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            ห   
 

   ทุ  AIF ม   ตถุป ะ    ห          ดห แห ่     ทุ ภ  ใ ภูม ภ          ท   ะ   ม ใ ้

   ห  บ     ทุ ใ      ฒ        ้         ภ  ใ ป ะ ท  ม            แ ะ  ม  ถ         มภ  ใ 

ภูม ภ  ม ใ ใ้ห ้  ดป ะ      ผ ่ ท           ธบ ต ข     ทุ ฯ ท  ม    ม ่      ถ  ใ  ะด บท  ธ     

    ข  แต่ ะป ะ ท   ม  ถถ  แ ะ  บ ป็  ่  ห ึ  ข             ะห  ่ ป ะ ท ได ้(Reserve Eligibility) 

ด                       ึ ได ้ ดท  ขึ           ึ   ห     ณฑ ท     ห ด ุณ มบ ต ข     ท     ท    ม  ถใ ้

    ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  ป     ท   ่ ผ   ะทบต่    ด บ   ม ่      ถ  แ ะข ้     ด   ทุ ฯ        ดท  

 ป็ ข ้    แ ะใ      ฒ     ทุ  AIF ใหม้  ะด บ   ม ่      ถ  ใ  ะด บท  ธ         ข  แต่ ะ

ป ะ ท   ม  ถถ  แ ะ  บ ป็  ่  ห ึ  ข             ะห  ่ ป ะ ท ได ้  ( Reserve Eligibility) ไดต้ ม

  ตถุป ะ     

   ผ     ึ    บ  ่ห     ณฑ       ห ด   บ  ห      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท    ห ดให้

   ท     ท    ม  ถ   ม ใ  ้    ป ะ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  ะต ้ ม    ด บ   ม ่      ถ  ท   หม ะ ม 

 ด  ะต ้  ป็  ะด บท    ม  ถ  ทุ ไดขึ้  ไป (Investment Grade)  แ ะ ะ ะ     (Duration) ท    ด   ้   บ

  ต  ด   บ   ท  ธ             ๆต ้     ม  ภ    ่  ใ ต  ด       ท    ม  ถ    ข  ได ้ด ม ไดม้ ข ้     ด

ขึ    ู ่  บ        บดูแ ใดๆ ม    ด บ   ม ่      ถ  ท    ูใ่  ะด บท    ทุ ได ้แ ะต ้   ูใ่  ูปข    ุ     ห    

         ต ้   ูภ่  ใตห้      บ  ห     ม      ใ ด ้ ต  ด    ด ต  ภ    ่   แ ะ   ป ะ ม  ผ    

บ  ห             ผ     ึ    บ  ่   ม      ท   ่ ผ   ะทบต่        ท  ด ้       ้         ไดแ้ ่   

   ม                    ม            มผ  ผ  ท  ต  ด    ม         ภ     บ      ม          ฏ

 ะ บ  บแ ะข ้ปฏ บ ต ต่  ๆ แ ะ    ม      ท  ด ้     ๆ ท  ม      ด ด ได ้ 

   ทุ  AIF ม ข ้     ดใ ห   ด ้  ไดแ้ ่       ข     ทุ  AIF ม ข  ดท    ็  ท  ให้  ม  ถ

  ะ      ม      ได ้   แ ะ       ท  ด ้       ้         ท  ม  ะ ะ    ท           ่ม ่ ให้   ด   ม

      ท  ด ้    มผ  ผ  ข    ต  ด   บ    ห     ต  แ   ป                         ทุ ข     ทุ  AIF 

  ้  ป็        ท    ูใ่ ป ะ ท ท  ม    ด บ   ม ่      ถ  ท   ่  ข ้ ต   ต ม  ณฑ      ทุ ท    ด   ด บ ด 

บ    ท     ด   ด บ   ม ่      ถ           ึ  ห ึ  ใ ท       ข     แ ไ้ขข ้     ดด    ่     ต ้      ณ ถึ 



  

 

แ  ท  ใ      ทุ ใ ป ะ ท            ๆ ท   ะด บ   ม ่      ถ  ด    ่           ะด บ   ม ่      ถ  ข  

   ทุ    ท       ป  แ ะม        แต่          ข     ทุ ฯไป  ทุ ท        ้            ไม่ต  ต ม

  ตถุป ะ    ข     ทุ ฯ ใ ขณะ ด       ป  ม ณข  ต     ห   ท     ทุ  AIF  ะ   ม        ่  ข ้   ้ 

แ ะ    ป็ ข ้     ดใ ด ้  ภ    ่    ึ  ไม่ ป็ ไปต มห     ณฑ ข  ธ         ท     ห ดให ้  ท     ท  

ธ                ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ  ะต ้ ม  ภ    ่  ท          

   ผ     ึ   ด ้ ห     ณฑ ใ    ใ  ้   ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  ป     ท   ่ ผ   ะทบต่ 

   ม      แ ะ   ด บ   ม ่      ถ  ข         แ ะ   ทุ  AIF  ึ   ม  ถ   ม   ุป ป็ ข ้    แ ะใ    

  ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ  ไดแ้ ่          ทุ  ะต ้ ม    ม  ด   ท  ด ้        

 ึ    ด   ้   บต       ดใ     ะบุผ    ท    ด      มถึ ต ้ ม    ป ป้     มผ  ผ  ท      ะ   ดขึ     

   ม      ท  ด ้   ต  แ   ป     แ ะ  ต  ด   บ    ด      ดท     ป้        ม       ด    ใ  ้      ม  

ท            ท     ท   Swap แ ะ Hedging           ด ้ ข ้     ดข  ป  ม ณ    ทุ     มต ้ข     ทุ  AIF  

ท  ม ข  ด ่  ข ้   ็     ทุ  AIF  ึ     ป็ ท   ะม    ด         ป ่   ู ่้ ม  บ ADB  ด  ป็    ป ่   ูแ้บบ 

Matching Fund ใ   ต   ่   30:70   ้ มท   ม         ด  ด ่  ใหม้      ทุ ใ แต่ ะป ะ ท ไดไ้ม่     ้   ะ 

40 แ ะ  ข ไม่     ้   ะ 30   ้ มท   มุ่    ้     ทุ ใ        ท  ไม่ไดม้ ข  ดให ่ ป็ ห        ใหม้    

  ะ      ม      ข               ใหไ้ดม้  ขึ  ด ้    ึ   ป  ม ณ    ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ข  ธ     

    ใ   ุ่มป ะ ท  ม            แ ะ       +3 ท  ม มห      ม  ถให ้  ทุ  AIF   ม  ถ      ธบ ต 

ใหธ้         ข    ุ่มป ะ ท ด    ่    ม  ถ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ ได ้  ่ ไม่   ดผ 

  ะทบ   ่ ม          ต่  ภ    ่  ข      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ด ้   ่     

 
 
 
 
 
 
 



  

 

Executive Summary  
 

ASEAN Infrastructure Fund (AIF) primary objectives is to foster infrastructure 
development within and among the territories of the Association of Southeast Asian Nations 
(“ASEAN”) and to promote the use of ASEAN savings in the financing of such infrastructure 
development with a view towards an eventual issuance of bonds which are eligible for 
investment from central bank reserves. This primary aim of this research paper is therefore to 
study the guideline of eligible requirements of assets to be invested by Central Bank 
international reserves, what factors that affect the risk and the credit ratings of the projects 
under AIF and what are the limitations of the AIF in order to provide recommendations to the 
AIF to further enhance credit rating to the level eligible for the Central Banks reserves. 

The findings of the research shows that the guideline for International reserves 
management required assets as a collateral to be at the Investment grade, highly liquidated and 
can be purchase or sold freely without any regulation or supervision, acceptable denominated 
currency. Moreover, the reserve management must be under risk management framework taking 
into account factors such as Market risk, Credit risk, Liquidity risk and  
Mark-to-Market risk. The findings also demonstrate that risk factors of Infrastructure projects that 
do have influence on the credit rating of the fund include the risk factors arising from the 
project itself, market risk, interest rate and exchange rate risks, political risk and risk from legal 
structure changes as well as other unforeseeable risks.  

In terms of the limitations of the AIF, the small size of the equity can constrain the 
diversification of the projects, while long term infrastructure project can lead to mismatch and 
fluctuation of interest and exchange rates. Furthermore, many of the projects under AIF projects 
pipeline are situated in the countries where sovereign rating are regarded below attractive 
investment grades. Nevertheless, one of the solutions towards this limitation is to consider 
financing project in the higher credit ratings countries such as Malaysia and Singapore but this 
would not serve the primary purpose of the AIF. The small size of bond issuance under AIF 
could also prove insufficient to meet the guideline of international reserves in terms of liquidity 
which required that asset eligible for reserves to be highly liquidated. 



  

 

The policy recommendations to enhance its eventual credit rating of the AIF derived 
from the research are as follows; The Infrastructure project must have a clear contract structure 
and indicative terms of reference including the payment terms, and etc.  The projects must be 
insulated from the market risk namely, the exchange rate and interest rate fluctuation through 
appropriate use of financial instruments such as hedging and swaps. The limitation of the small 
initial equity size of the AIF require the AIF project financing to be matching fund with the Asian 
Development Bank at the ratio of 30:70 while the country and sector are limited to 40 percent 
and 30 percent, respectively. Furthermore, smaller size projects are encouraged to promote 
diversifications.  Finally, given the abundant level of international reserves accumulated in 
ASEAN and ASEAN+3 member countries Central Banks implied that AIF can freely issue bond to 
be purchased by regional Central Banks without significantly constraining the liquidity of 
international reserves towards the management of the exchange rates policies.  
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      1 
      

1.1                  ญ     ญห  

แม ้ ่ป ะ ท  ม           1  ะม      ฒ             ่   ด  ็ ใ  ่  ห   ป ท  ผ ่ ม  แต่   

  ฒ        ้                   บ     ฒ  ท          ด    ่     ถ  ได ้ ่   ูใ่   ณฑ ท  ต     ม    ป   บ ท  บ

  บ  ุ่มป ะ ท ใ ภูม ภ      ๆ ใ ขณะ ด       ภูม ภ             ม       ม  ึ    มถึ ทุ        ะห  ่ 

ป ะ ท    ู ่ป็       ม   ด          ม ต    ่     ะท                  [ASEAN Finance Ministers 

(AFMM)]  ึ ไดม้ แ    ด ่ ม   ใ    ป ะ ุม   ม ต    ่     ะท                      ท   13 ท   ม     ท   

ป ะ ท ไท  ใหม้      ดต      ทุ           ฒ        ้         ใ ภูม ภ          [ASEAN Infrastructure 

Fund (AIF)]  ด ม   ตถุป ะ    ห   ท   ะ         มภ  ใ ภูม ภ  ท  ม   ู ่ป็       ม  ด    ่  ม ใ ใ้    ด

ป ะ     ใ      ทุ   ฒ        ้         ภ  ใ แ ะ ะห  ่ ป ะ ท  ม            ด ผ ่       

   ธบ ต ข     ทุ ฯ ท  ม    ม ่      ถ  ใ  ะด บท  ธ         ข  แต่ ะป ะ ท   ม  ถถ  แ ะ  บ ป็ 

 ่  ห ึ  ข             ะห  ่ ป ะ ท ได ้(Reserve Eligibility) ใ        ท  ป ะ ุม AFMM ไดม้ บหม  ให้

ธ       ฒ         [Asian Development Bank (ADB)]  ป็ ผู ึ้      ม ป็ ไปได ้ ึ  ต่ ม  ใ    ป ะ ุม 

AFMM      ท   14 2553  ม    ด    ม      ณ   ธ  ณ       ม   ม    ด  ม ได ้ ่   ดใหม้      ดต      ทุ ฯ 

ใหแ้  ้   ็ ภ  ใ  ป  2554  

   ทุ  AIF  ะม        ทุ     มต ้ท          ม 485.2   ้  ห     ห   ฯ แบ่    ได ้ป็    

ป ะ ท  ม            335.2  ห     ห   ฯ แ ะ   ธ       ฒ         [Asian Development Bank (ADB)] 

150   ้  ห     ห   ฯ              ทุ  AIF ม แผ ท   ะ   ต      ึ  ห    ึ  ทุ  (Hybrid Bond) แ ะ   

      ธบ ต  (Bond)   มถึ        ม       ทุ    ผูถ้  หุ ้ ด มแ ะผูถ้  หุ ้   ใหม่ห      ท  ม    ด         

ไปแ  ้ป ะม ณ 3 ป  ใ        ป ะ ท ไท  ะ  ทุ ใ     ทุ     มต ้ ป็        15  ้  ห     ห   ฯ (ห   

ป ะม ณ 450   ้ บ ท) แ ะป ะ ท ไท  ะม   ทธ ใ            ใ    ะผูถ้  หุ ้ข     ทุ ฯได ้ 

                                                           
1ป   ุบ          (ASEAN) ป ะ  บด ้  10 ป ะ ท  ม     ไดแ้ ่ บ ูไ    ม  ู      ด            ม่  ม        ฟ   ปป     
     ป   ไท  แ ะ    ด  ม 
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แ ะ ะได ้ บ    ป  ผ แ ะผ    ไ       ด         ข     ทุ            ป ะ ท ไท  ะ  ม  ถข  ู ้   

       ทุ ใ        ท        ้         ข  ป ะ ท ได ้  

  ึ      ท     ทุ  AIF ม   ตถุป ะ          ป็ แห ่    ห  บ     ทุ ข      ทุ        ะห  ่ 

ป ะ ท         ห ดให ้  ทุ  AIF ม  ะด บ   ม ่      ถึ  ะด บท     ห ดไ  ้ป็  Reserve Eligibility Level 

ด                       ะ 1)  ึ   ถึ แ  ท  ด         ข     ทุ  AIF      ใหม้  ะด บ   ม ่      ถ  ด    ่  

     ท  ธ         ข  แต่ ะป ะ ท  ะ  ม  ถ ข ้       ธบ ต       ทุ  AIF ได ้           

2) ผ ข  ผ     ึ    ะ  ม  ถใ  ้ป็ ข ้มู ป ะ  บ        ณ     ู ้ ม      ทุ  AIF  

แ ะ   ม หม ะ มใ        มทุ ข  ป ะ ท ไท ใ  ะ ะถ ดไป แ ะ 3)  ะ ป็ แ  ท      ึ      ห  บ   

  ดต      ทุ     ๆใ     ต 

 

1.2   ต                         

            ม   ตถุป ะ           

1.       ึ   ถึ      ฒ     ทุ  AIF ใหม้  ะด บ   ม ่      ถ  ใ  ะด บท  ธ         ข  แต่ ะ

ป ะ ท   ม  ถถ  แ ะ  บ ป็  ่  ห ึ  ข             ะห  ่ ป ะ ท ได ้  ( Reserve Eligibility)  

2.        บ  มป ะ ด็ ท        ะห ได ้      ึ          ุป ป็ ข ้    แ ะ       บ  ต่ ไป  ด ผ 

ข      ึ    ะ  ม  ถใ  ้ป็ ข ้มู ป ะ  บ        ณ ใ     ู ้ ม      ทุ  AIF     มทุ ใ    ทุ  AIF 

แ ะ       แ ะแ  ท  ใ    ด         ข     ทุ  AIF  
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1.3      ต                

                ม ข บ ขต    ึ    ด      

  1.  ึ   ถึ ห     ณฑ ใ ด ้    บ  ห      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ใ ต มห          มถึ 

แ  ท  แ ะข ้   ห ดใ                 ทุ  ะห  ่ ป ะ ท ไป  ทุ ใ    ท     ต ม  ณฑ ท     ห ดไ  ้ 

2.   บ  มป ะ ด็ ท        ะห ได ้      ึ          ุป ป็ ข ้    แ ะ       บ  ใ      ฒ  

   ด บ   ม ่      ข     ทุ  AIF 

1.4                    ไ       

1. ผ     ึ   ข          ใ                 ม ใ ป้ ะ  บ        ณ    ห ดท่ ท ข  ไท ใ    

 ป็ ผูถ้  หุ้ ใ    ทุ ฯ  ด  ฉ  ะใ ด ้ ผ        มทุ ฯ   มถึ         ณ ผ     ู ้ ม      ทุ ฯ  

2.             ะ ป็      ้         ม ู้ท        ใ     ึ   ถึ แ  ท       ฒ     ด บ   ม

 ่      ถ  ให ้ป็  ะด บท  ธ         ข  แต่ ะป ะ ท   ม  ถถ  แ ะ  บ ป็  ่  ห ึ  ข      ทุ       

 ะห  ่ ป ะ ท ได ้(Reserve Eligibility)   มท   ป     ท   ะ ป็ ข ้   บ  ุ ให้   ด     ทุ ใ    ธบ ต  

ข     ทุ ฯ 

3.             ะ ป็ แ  ท  ให ้ บ            ๆ ท   ึ   ถึ ผ      ดต      ทุ     ๆ ไดด้ ้   
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            ฎ                          

 

        ึ   ต     บ       ะ บแ    ดท  ทฤ ฏ แ ะ        ท        ข ้ ไดแ้ ่     ึ   แ ะ

        ท        ข ้   บ     ฒ        ้                   ม  ุ่มท           แ    ดท        ข ้   บ    ะดม

ทุ ด ้       ้         ใ ภูม ภ          แ ะแ  ท  ใ      ด  บด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ   ึ    ม  ถ

 ธ บ  ไดด้      

 .1     ึ                                                                                  

2.1.1 นิยามของโครงสร้างพืน้ฐาน 

      ้           ม  ถแบ่    ได ้ป็  2  ูปแบบห    ไดแ้ ่ 1)       ้                ภ   

(Hard Infrastructure)   ท   ่   ะบบข  ่   ะบบ                             ถ     บ   แ ะ 2)    ม

     ม   ท  ด ้  ะบบแ ะ  ะบ     ท      (Soft Infrastructure)   ท   ะบบท     บ  ุ แ ะ  ฒ        ้  

       ท     ภ  ไดแ้ ่    บ    ฏ ะ บ  บ     บดูแ     บ ถ บ   แ ะ  ะบ บ   บ  ห  ข  ภ       ป็ 

ต ้                 ้         ข ้ม  มแด  ห          ้         ใ  ะด บภูม ภ   (Cross-border / Regional 

Infrastructure)          ้         ท  ม      ข่       ม   ข  ป ะ ท ท  ม     ่ 2 ป ะ ท ขึ  ไป   ท  ท่      

    ท่      ถ  แ ะ    ถไฟ  ึ        ้         ท  ม         ม   ท     ภ   ะม บทบ ท      ใ    

   บ  ุ    ม ่ มม  ใ ภูม ภ  แ ะ     ม  ุ่มท             ่ ม           (Battacharyay 2008) 
 

2.1.2 ความส าคัญของโครงสร้างพืน้ฐานต่อการขยายตัวและการรวมกลุ่มทางเศรษฐกิจ 

Kuroda (2006)   ่    ่      ้         ม บทบ ท      ใ       บ  ุ    ข   ต  ท  

           ่ ต่       แ ะ ป็     ่  ใ      ะ       ต บ ตท          ให ้ บ  ุ่ม  แ ะ ุม  ท  ม    ได้

  ้   ด  ฉ  ะ  ุ่ม  ท    ูใ่ แถบ  บทท  ห่  ไ     ม                    ข่             ะ   บ  ุ ให้

  ุ่ม  ท  ม    ได ้ ้   ม  ถ ข ้ถึ บ            แ ะ ะ ป็     ่  ให ้   ภ     ไดข้  บุ   ใ   ุ่ม

ด    ่      มขึ  ด ้                ึ   ข   World Bank (2002) แ ะ Ghosh and De (2005)  บ  ่      ฒ  

      ้         ใ ป ะ ท ท  ด ้   ฒ      ม ผ บ     ่   ด   ต่    ได ้     ้      ุณภ      ต แ ะ

ผ  ตภ ณฑ ม    ม  ด     ึ       ป  ม ต  (Quantitative Analysis) ข   Esfahani and Ramirez (2003)  บ  ่
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ใ   ณ  มมุต ท  ม   ต     ข   ต  ข  ป  ม ณ ท    ท ต่ ห  ใ  ะด บ ด     บภูม ภ        ท   ้   ะ 10 ต่ ป  

 ม    ท  บ  บ ้   ะ 5 ต่ ป ข    ฟฟ     แ ะใ   ณ ท  ม    ข   ต  ข   ะบบ  ธ  ณูป ภ ท  ไฟฟ้ ท   ้   ะ 

6 ต่ ป  ท  บ  บ ้   ะ 2 ต่ ป   ะ ่ ผ ใหผ้  ตภ ณฑ ม    มข    ฟฟ        มขึ      ด มถึ  ้   ะ 0.9 ต่ ป   ใ 

ขณะ ด           ึ   ข   UNESCAP  บ  ่      ้         ด ้    ภ    ท  ถ   แ ะ  ะบบไฟฟ้ ไดม้ 

 ่     บ  ุ ใ     ด   ม     ใ   ุ่มป ะ ท ท          ฒ  ใ ภูม ภ                      ท  ภูม ภ        

ไดม้      มต  ท  ด ้  ุต  ห   มใ  ะด บท   ู     ท  ให ้     ม บทบ ทใ     ป็ ผู ่้          ต่ 

              ด ้  (Fujita 2005) ด       ะ ห็ ได ้ ่      ้          ะม  ่     บ  ุ ใ       ะด บ

        ข  ป ะ ท ท          ฒ  ผ ่     ข ้ถึ ต  ดใ ภูม ภ  แ ะต  ด   ม  ขึ        ม  ม  ถใ    

แข่ ข  ท   ู ขึ   แ ะ   ข   ต  ท       ้ท      มขึ  ม   ้ ม  บป ะ  ทธ ภ  ใ    ผ  ตท  ด ขึ                

     ม        ข่        ้          ะ   บ  ุ ให้        ใ ภูม ภ    ม  ถแ   ป     ท       ท  ม      ด

  ท          ทุ  แ ะ บ     ได ้  ่ ม ป ะ  ทธ ภ  ม  ขึ  ด ้    
 

2.1.3 เหตุผลและความจ าเป็นของการพัฒนาโครงสร้างพืน้ฐานในภูมิภาคอาเซียน 

       ึ   ข   Battacharhyay (2008)  บ  ่ม  4    หตุ      ท  ต ้ ม      ่   ด     ฒ  

      ้         ไดแ้ ่ 1)       ้                บ  ุ    ข   ต  ท            ด  ฉ  ะใ  ่  ท  ม 

ภ  ะ   ม      ท               ุ่มป ะ ท   ุ ป  ึ   ะ  ะทบต่ ภ      ่    ข          ด   ม ด       

 ึ    ม      ่   ด     ฒ        ้               ป็       บ  ุ    ข   ต  ด ้  ุป    ภ  ใ ภูม ภ  

แ ะ    ่    ภ  ใ ภูม ภ                ท          ข         ไดม้    ข   ต     ่   ด  ็ ใ  ่  

 ะห  ่ ป   . . 1990 - 2000  ึ   ่ ให ้  ดแ   ดด  ขึ  ใ       ้         ท  ให ้  ดภ  ะ  ข ด  

(Bottle-neck) ขึ   แ ะ ่ ให ้  ด   มไม่ มดุ      ดขึ  ใ       ้         ขึ  ใ ป ะ ท  ม             

2)      ฒ        ้          ะม  ่     บ  ุ ใ      ่      ม  ุ่มท          ข           

 ด  ฉ  ะใ   ุ่ม     ้ข  แ ะ     ทุ   ด        ึ   ข   Brook (2008)  บ  ่   ่ ้   ะ 50 ข     

 ่    ใ            ป็     ่    ภ  ใ ภูม ภ   (Intra-regional trade) แ ะ   ข   ต  ข     แ ะ    ด  ใ 

 ะด บท   ู ใ ป   ุบ   ะ       บ  ุ ให ้   ่    ด    ่     ่ ต่                       ม  ุ่มท       ้ใ 

       ได ้ะ       ่ ม          ต   แต่ป   . . 1995 ใ ขณะท   ะด บ     ้ข  ใ ภูม ภ              ูใ่ 

 ะด บท  ต     ม    ท  บ  บภูม ภ         ด   ม  ด     ะ  ต  ด    ่  ม ป     ห   ม    ต ้ทุ ใ    ข  ่ 
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แ ะ  ้ข  ท   ู       ท    ฒ     ท  ด ้       ้         ใ ภูม ภ               ูใ่  ะด บท  ต     ท   ใ ด ้ 

      ้         ด ้    ภ   แ ะ ฏ ะ บ  บใ             ม ะด  ด ้     ุ     แ ะ   ข  ่      ้

ข ้ม  มแด    ึ    ้  ป็    บ่      ่     ม  ่    ่ ใ      ฒ        ้                 บ  ุ     ่    

ภ  ใ ภูม ภ   

       หตุผ  2 ข ้ท    ่  ม แ  ้     3)     ด ะด บ   ม ห    ม    ใ       ้             ะ

 ป็        บ  ุ     ด ะด บ   ม ห    ม    ใ         ข  ภูม ภ         ด ้  (ต    ท   2)  ด แม ้ ่

   ด บข       ฒ  ท          ข  ป ะ ท ใ   ุ่มภูม ภ          ด   ม ะป  บต  ด ขึ     ่ ต่         

แต่   ม ห    ม     ะห  ่    ข  ป ะ ท  ม        ไดม้    ข   ต      มขึ    ่     ท   ใ ด ้ ถ      ข  ่  

 ึ   ป็ ป     ห   ใ       บ  ุ    ข   ต  แ ะ     ม  ุ่มท           (ต    ท   3) ด        ่    ่ ข  

     ฒ  ใ ม ต ด    ่   ึ ต ้ ได ้ บ        ณ ดูแ    ่   ่ ด่   ท   ใ  ะด บป ะ ท แ ะภูม ภ    ึ   ะ ห็ 

ได ้ ่    ะ  ฒ  ใ ด ้ ด    ่   ะต ้ ม    ใ ท้        ่  ข ้ ม    ด  ฉ  ะใ   ุ่มป ะ ท ท  ม    ไดต้     

ด       ึ     ป็ ต ้    บ  ุ             ้       มใ ภูม ภ  ม ใ ป้ ะ     ใ      ฒ        ้          

(Kumar and De 2008) 
 

ต    ท   1 ข  ดป ะ ท แ ะ        ข  แต่ ะป ะ ท ใ ภูม ภ          

                     
        )  

   ต   ฑ        
      ห   ญ ห   ฯ) 

   ต   ฑ       ต  ห   
  ห   ญ ห   ฯ) 

     ป   5.41 276,520 51,162 
ม        29.46 303,527 10,304 
ไท  64.38 365,564 5,678 
    ด  ม 90.39 138,071 1,528 
    ด       244.47 878,198 3,592 
ฟ   ปป     95.80 250,436 2,614 
    6.38 9,217 1,446 
 ม่  63.67 53,140 835 
  ม  ู  15.25 14,241 934 
ท  ม : International Monetary Fund 2012 Database 
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ต    ท   2 ด         ด     ฒ        ้         ข  ป ะ ท          ห     ม    แ ะ   ปุ่  

       1991 2000 2013 

                                       
 ห     ม     25.96 1 22.95 1 20.66 3 
   ปุ่  16.28 5 18.65 4 21.76 11 
     ป   15.73 6 20.11 2 26.83 2 
ม        5.10 37 8.65 27 9.21 32 
ไท  4.17 43 5.48 38 5.89 46 
    ด  ม 0.91 92 1.85 75 2.02 78 
    ด       2.23 69 2.74 63 2.75 65 
ฟ   ปป     1.53 76 2.58 65 2.83 63 
    0.55 90 1.19 84 1.27 72 
 ม่  0.97 90 0.79 91 0.92 87 
  ม  ู  0.45 100 0.66 93 1.05 85 
ท  ม : World Economic Forum Competitiveness Ranking  
  

    ห  บใ  หตุผ  ุดท ้       ฒ  ด ้       ้          ะม  ่        ใ        มป ะ  ทธ ภ  ใ 

   บ  ห    ด   ท       ท       ดใ ภูม ภ              ให ้  ดป ะ      ู  ุด  ด  ฉ  ะใ ด ้ ข  

ท              ไดแ้ ่              ไฟฟ้            ป ะ ท ท  ม    ม  ม  ถใ    ผ  ต       ห   ไฟฟ้ 

ได ้      มต ้    ข  ป ะ ท       ม  ถ ่           ด    ่  ให ้ บป ะ ท ท  ข ดแ   ได ้  ่ ม 

ป ะ  ทธ ภ  ม  ขึ  ด ้   ด        ึ   ข   ADB  บ  ่ ป ะ ท ใ   ุ่ม Greater Mekong   ม  ถ

ป ะห  ดต ้ทุ ใ ด ้        ไดป้ ะม ณ 200      ้  ห     ห    (ป ะม ณ ้   ะ 19 ข  ต ้ทุ )       

 ่           ด    ่   
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 .                                                                       
 

2.2.1 ความต้องการทางด้านการลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐานในภูมิภาคอาเซียน 

       ึ   ข   Goh Ching Yin (2008) แ ะ Nangia (2008)  บ  ่ป ะ ท ใ ภูม ภ         ม 

   มต ้    ใ      ทุ ใ       ้         ป ะม ณ 596      ้  ห     ห   ใ  ่   ะห  ่ ป  2006 - 

2015 ห    ฉ    ป  ะป ะม ณ 60      ้  ห     ห     ด ม     ะ    ดแบ่   ่ ต ม  ข       ้         

ต มต    ท   3  ด แบ่  ป็      ทุ ใ        ใหม่ป ะม ณ 395.6      ้  ห     ห   แ ะ    ่ มแ ม

แ ะบู ณะ      ้         ท  ม   ูแ่  ้ป ะม ณ 200.5      ้  ห     ห    
 

ต    ท   3 ป ะม ณ      มต ้      ทุ ใ ภูม ภ          ะห  ่ ป  2006 - 2015 แ  ต ม     ข  

                  ห   ญ ห   )          ห                       
        170.3 46.0 216.3 
ข  ่  95.6 61.2 156.8 
    แ ะ ุข ภ บ   98.8 60.6 159.4 
           30.9 32.7 63.6 
    39 .   00.   9 .1 
ท  ม : Goh Ching Yin 2008 แ ะ Nangia 2008 
 

ท       ป  ม ณ   มต ้    ด    ่      ม  ะด บ     ทุ     ใ ภูม ภ         ใ  ่   ะห  ่  

ป   . . 1990 - 2006 ท    ู ่    แ ่ป ะม ณ 164      ้  ห     ห    ท่       ด            ใหม้     ทุ ใ      ทุ 

ด ้       ้         ท           ึ     ป็ ต ้ ม       ะด บ        Public Private Partnership (PPP)      

    ม  ้     ม ่ มม    บภ         ด ภ        ะม บทบ ท      ใ       บ  ุ ด ้  1)     ่ มทุ 

ข  ภ       แ ะ  ้  บ           ่ ม  ทุ  2)   ฒ         ท  ม    ม      แ ะม        ม  ใ ภ  

       ท   ะม บ  ห    ด      ม      ด    ่  ได ้3)    ะด บป ะ  ทธ ภ  ห  ้ท  ข          ท          แ ะ 

4)     ม  ้     มแข ็แ  ่ ให ้ บต  ดทุ ใ             ม      ม  ข  ภูม ภ        ม ใ ใ้ห ้  ด 

ป ะ     ได ้ 
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2.2.2 เงินทุนส ารองระหว่างประเทศในเอเชียและภูมิภาคอาเซียน 

ป ะ ท ใ ภูม ภ        ม       มใ  ูปข      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ใ  ะด บท   ู   ะท ้ ได้

       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ข  ธ         ใ ภูม ภ   ต มต    ท   4  ด ห       ณ        ทุ 

       ะห  ่ ป ะ ท      ุ่มป ะ ท  ASEAN-5 แ  ้ ะ บ  ่  ูท่  ป ะม ณ 754.1      ้  ห     ห     

บ่    ไดถึ้    ม  ม  ถใ           ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม ใ ใ้      ทุ ให ้  ดป ะ     ใ    

  ฒ        ้         ได ้

 

ต    ท   4     ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  ่  ุด 

            
 

               ห          
         ห   ญ ห   ) 

               

   ปุ่  1,273.4         2556 
   ห  ใต ้ 336.9         2556 
    3,571.2    ห  ม 2556 
ฮ่     303.3         2556 
ใตห้    406.6         2556 
    ด   276.3         2556 
ASEAN-5 756.1         2556 
-     ด       95.7         2556 
- ม        136.5         2556 
- ฟ   ปป     83.5         2556 
-      ป   268.1         2556 
- ไท  172.3         2556 
    ด  ม 27.0  ฤ ภ  ม 2556 

    ท  ม  : Economist Online Database 
   

ใ ขณะ ด                   ม  ถ   ท          ป ะ ท ใ   ุ่ม       +3 ไดแ้ ่    ปุ่     ห  

แ ะ      มถึ     ด  ม ใ ใ้ห ้  ดป ะ     ได ้  ด ้  (Battacharhyay 2008) 
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2.2.3 แนวทางการระดมทุนจากเงินออมเพ่ือการพัฒนาโครงสร้างพืน้ฐานในภูมิภาคอาเซียน 

       ึ   ข   Dune (2009)  บ  ่   ท          ข          ด   แ ะ       ไดม้ บทบ ท      

ขึ  ม    ่ ต่       ใ  ่  ท      2000 - 2010   ถึ ป   ุบ            ้       ข่     ม     ม   ท     ภ  

 ะม    ม      แ ะ ่ ผ   ะทบใ     บ  ต่         ใ   ุ่มป ะ ท ด    ่     ่   ด     ด    ไดม้    

  ดต      ทุ    ม ่ มม  ท  ด ้      ทุ  มู  ่    ่ 10      ้  ห     ห    แ ะไดม้        ม         ่  

15      ้  ห     ห   ใ       บ  ุ         ใ   ุ่มป ะ ท        ตะ       ฉ   ใต ้      ดผ   ะทบ

      ฤต               ใ  ่  ป  2009 แ ะใ ขณะ ด        ะ ป็     ่     บ  ุ      ฒ        ้  

        ะห  ่    แ ะ       ด ้    ด    ไดมุ้่    ้     ่   ด     ฒ     ข  ่ ใ ภูม ภ     มถึ         

                     ้       ข่  ท     ภ  แ ะ ะบบท  แข ็แ  ่            ภ  ใต ้  บ   ม ่ มม  ข  

   ม ต    ่     ะท                 +3    ไดม้      ดต    ม ต          ม  ฒ  ต  ด   ธบ ต        ห    

[Asian Bond Markets Initiative (ABMI)]  ด ม   ตถุป ะ              ฒ  ต  ด   ธบ ต ใ  ูปข        ุ 

ท ้ ถ    (Development of local currency bond markets)  ึ   ะ ป็        ม  ้         ม  ท       ใ    ป ่  

 ู ้ะ ะ               ท        ข ้   บ     ฒ        ้           

ท          ม ่ มม  ใ ภูม ภ         ป็  ะต ้ แ ไ้ขป  ห       ้  ท   ่ ให ้  ดภ  ะ     ทุ ใ 

      ้         ท  ต      ด ป  ห  ห ่    ไดแ้ ่ 1)  ่   ด      ม      ท   ู  (High risk premium)          

       ท        ข ้   บ     ฒ        ้         ม   ป็        ท    ูใ่ ป ะ ท ท  ม    ไดท้  ต    แ ะม ภ  ะ

ห   ท   ู  2)    ม           ต  แ   ป                          ูด้     ่  ม  ม  ะ ะ    ท         3)        

ป ะ         บ   4)    มไม่แข ็แ  ่ ข   ถ บ         แ ะต  ดใ ป ะ ท  5) ข ้     ดข  แห ่        

ป ะ        6)    มไม่ม ป ะ  ทธ ภ  ใ    บ  ห    ด           7) ข ้     ดท  ด ้ ข ้มู   

แ ะ ฏ ะ บ  บท  ไม่             ึ    ้ แ  ้แต่ ่ ผ ใ แ ่ บต่     ู ้ ม          ทุ ใ       ้          

ท        (Goh Ching Yin 2008)  

ด       ท  ป ะ ุม   ม ต    ่     ะท                  ึ ไดม้ แ    ดข   ASEAN Infrastructure 

Finance Mechanism           ฒ   ะบบ    ู ้          ทุ ใ   ข       ้           ึ         ม  ด    ่  

 ะต ้  1) ป ะ ม  ม ต    ท        ข ้   บ       ป ะ   แ ะ   ป้        ม      ท  ด ้   ต  แ   ป     

 ะ ะ    2)      ฒ      ภ  ข  ภ       ใ     ะดมทุ แ ะ ด   ม              ทุ ใ       ้  
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       แ ะ  ึ   ะ ป็       บ  ุ         ม         ้          ะห  ่    ใ ภูม ภ           ด ต่ ม  

ใ    ป ะ ุม   ม ต    ่     ะท                       ท   13  ึ ไดม้ แ    ดข     ทุ           ฒ  

      ้         ใ ภูม ภ   (   ทุ  AIF)   ด ม   ตถุป ะ    ห   ท   ะ  ดห แห ่     ทุ ภ  ใ ภูม ภ  

             ะ   ม ใ  ้  ห  บ     ทุ ใ      ฒ        ้         ภ  ใ ป ะ ท  ม            แ ะ

  ม  ถ         มภ  ใ ภูม ภ  ม ใ ใ้ห ้  ดป ะ     ผ ่ ท           ธบ ต ท  ม    ม ่      ถ  ใ  ะด บ 

AA ขึ  ไป (Reserve Eligibility)  
  
 .3                                                

2.3.1 การจัดอันดับความน่าเช่ือถือของตราสารหนี ้

     ด   ด บ   ม ่      ถ  ต     ห     ป็        ม     ่ ห ึ  ท  บ  ถึ    ม      ด ้    ด ต  ป็ 

     ด    ต     ห   ต ม ุณภ  ข  บ    ทท     ต     ห    แ ะ ป็    ป ะ ม   ถ  ะ   ม ่      ถ  ข  

ผูข้ ใหป้ ะ ม  ภ  ใต ้     ไขต่   ๆ  ด ใ ต  ด     ่  ให ่ม  ถ บ       ด   ด บ   ม ่      ถ  ท        

ไดแ้ ่ Standard and Poor’s (S and P) Moody’s แ ะ Fitch Rating  ึ         ณ      ด   ด บ   ม ่      ถ  ข  

บ    ท     ด   ด บ   ม ่      ถ  ใ ห       ะ   ้   ึ     ไดแ้ ่    ใ  ้      ณ ต   แต่ AAA, AA, A, 

BBB, BB, B, C แ ะ  ถึ  D  ึ         ณ  AAA  ป็    ด บ ู  ุดแ ะ D  ป็    ด บต    ุด                 

  ม  ถแบ่   ุ่ม   ด บ   ม ่      ถ      ป็   ุ่ม     ุ่มให ่ ๆ ด ้        “Investment Grade” แ ะ 

“Speculative Grade”  

ใ        Investment Grade  ป็  ะด บท     ห ด  ่หุ้  ูแ้ ะต     ห    หม ะ มแ ่     ทุ  ด ม 

   ด บ   ม ่      ถ    ูใ่   ณฑ ท   ู ถึ ป              ณ ท    ด  ูใ่   ุ่ม Investment Grade     มต   แต่

   ด บ AAA ถึ  BBB  ด  AAA  ป็    ด บ   ด ต ู  ุดแ ะม    ม      ต   ท   ุด ม    ม  ม  ถใ        ะ

ด   บ    แ ะ       ต ้ใ   ณฑ  ู  ุด    ม ป     แป  ท  ธุ    แ ะ         ะ ่ ผ   ะทบ  ้ ม   

ใ ขณะท   AA ม    ม      ต   ม   ม    ม  ม  ถใ        ะด   บ   แ ะ       ต ้ใ   ณฑ  ู ม   แต่   

ได ้ บผ   ะทบ      ม ป     แป  ท  ธุ    แ ะ        ม     ่   ด บ   ด ตท   ู    ่    ห  บ       ณ  

A ม    ม      ใ  ะด บต    ม    ม  ม  ถใ        ะด   บ   แ ะ       ต ้ใ   ณฑ  ู  แต่   ได ้ บ

ผ   ะทบ      ม ป     แป  ท  ธุ    แ ะ        ม     ่   ด บ   ด ตท   ู    ่    ห  บใ  ่  ข  
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       ณ  BBB ม    ม      แ ะม    ม  ม  ถใ        ะด   บ   แ ะ       ต ้ใ   ณฑ ป          ม

ผ  ผ  ท     ดขึ         ป     แป  ท  ธุ    แ ะ           ม ผ ให ้  ม  ม  ถใ        ะห    ด   ม   

 ท  บ  บ   ด บ   ด ตท   ู    ่ ใ ขณะท    ุ่มท         “Speculative Grade” ห    “Junk bonds”  ึ  หุ ้ท    ด  ู่

ใ   ุ่ม    ถู      ณ ให ้ป็ หุ ้ท  ม    ม        ูใ่   ณฑ  ู แ ะม      ท   ะ   ด   ผ ด    ะ       ต ้แ ะ

ด   บ    ู   ด ม   ะ ป็ หุ้  ูท้  ม  ่   ต  ผ ต บแท  ู     ด บ   ม ่      ถ  ท    ด  ูใ่   ุ่ม       มต   แต่ 

       ณ  BB ถึ  D ท          ทุ  AIF  ะต ้   ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ให ้ ูใ่  ะด บท   ู    ่ห    ท  บ ท่ 

  บ AA      ใหธ้           ม  ถ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ ใ ต     ห   ท     ทุ  AIF  ะ

   ได ้ 
 

2.3.2 แนวทางการจัดอันดับความน่าเช่ือถือของกองทุน 

 ด ท   ไปแ  ้    ทุ  ะม ห     ณฑ ใ    ป ะ ม  ท    ด   แ ะ   ้   ึ      ด ใ   ณ ข    

 ถ บ       ด   ด บ   ม ่      ถ   Fitch Rating ได ้  ห ด  ธ      ด   ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ      ให้

ม    ป ะ ม     ทุ ท    ด      ม  ถห ข ้  ุปได ้ภ  ใต ้     ห ดห     ณฑ ไ  ้5 ห  ข ้ ไดแ้ ่ 1) บ    ท

แ ะ           2)         ผู ้  ด      ทุ  3)        แ ะ   บ  ห     ม      ข  แต่ ะ        4)    

บ  ห    ด      ทุ  แ ะ 5)  ท        ใ        Fitch Rating ได ้   ห ดใหม้    ป ะ ม     ด บ   ม

 ่      ถ  ป  ะ      แ ะใ  ะห  ่  ่         ป ะ ม    ะต ้ ม      ด ่  ดูแ  แ ะ   ม    ป  บ ป     

   ด บ   ม ่      ถ  ใ  ่  ด    ่  ห   Fitch Rating ม    ่    ป็   (Fitch Rating 2009)  
 

2.3.3 การจัดอันดับความน่าเช่ือถือในสาขาโครงสร้างพืน้ฐาน 

ด ้    มท     ทุ  AIF  ป็    ทุ ท  มุ่    ้   ให ู้ ้ มใ   ข       ้           ึ     ป็ ต ้ ม 

แ    ดข     ป ะ ม  แ ะ     ด   ด บ   ม ่      ถ  ใ   ข       ้         ด ้   ด ห       ณ 

ห      ข  ห ่          ด   ด บ   ม ่      ถ   Credit Analysis and Research Limited (CARE) ใ   ข 

      ้         แ  ้ ะ บ  ่ ด ท   ไปแ  ้       ้         ไม่  ่ ะ ป็ ใ  ูปแบบข      ู ้        

       ด ้         ถ              ห         ้             ๆแ  ้ ม  ม     ข ้ ่ มข  ภ       ด ้  

         ป  ม ณ       ห  บ   ป ่   ูข้  ภ     ม  ไม่       ต่    มต ้    ท         ท  มห    ใ    

ด         ใ        ด    ่   ใ ขณะ ด          ป ่   ู ้           ด         ใ              ้  
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       ม   ป็        ท     ้   ใ ทุ้  ู  (Capital-intensive) แ ะใ  ้ะ ะ                         

ป ่   ู ้   ใ   ข       ้         แม ้ ่ ะไม่ ่   ผ      ม      ด ้    มต ้     (Demand-related risk) 

              ม  ่    ่  ะห  ่  ุป      บ ุปท  ด ้       ้            ม          ด    ่  ม   ผ     บ

   ม      ด ้     ุปท  ม     ่ ด        ึ     ป็ ต ้ ม ห     ณฑ ใ    ป ะ ม  ท  แต ต่       บ       

ป ่   ูใ้   ข     ๆ ใ        CARE  ะป ะ ม         ใ   ข       ้            แ  ท     บ  ห  

     (Project Financing)    ม      ท   ฏหม   (Legal risks)    บ      (Contractual framework)   ไ    

    ม         (Credit Enhancement Mechanism)              ป ะ ม  ใ             แ ะ    ม 

(Socio-economic viability)     ะม บทบ ท      ใ    ป ะ ม  ด    ่                  ใ   ข       ้  

       ม   ะ ป็        ท  ได ้ บ   ไดแ้ ะม         บดูแ ภ  ใตภ้     ห   ห ่      ฉ  ะ  ึ  ม ได ้ป็ ไป

ต ม  ไ ต  ด ด        ึ     ป็ ต ้ ม    ป ะ ม  ใ        บ  ข     บ         บ  ุ ท          ข  แต่

 ะ  ข       ้          ข ้ไปด ้            ป         ๆ  ท   ่  ป ะ  ต ผู ้  บ  ุ      ู ้( Sponsor credit 

profile)    มห ดึห ุ ่ท          แ ะ       ม        ใ   ข       ้            ้ ม ผ ต่    ป ะ ม  

   ด บ   ม ่      ถ  ข              ูใ้   ข       ้         ท        (CARE Infrastructure Sector Ratings 

2005) 

 .4                                                                 

   ทุ  AIF ได ้ ดต   ใ  ูปแบบข   Corporate Entity ห   ม  ถ  ะท   ฎหม   ป็ บ    ท     ด ท  

ป ะ ท ม         ด ม ผูแ้ท    ป ะ ท  ม            แ ะ ADB ใ  ณะ   ม      ทุ  AIF (Board of 

Directors)  ึ  ม ห  ้ท  ห   ใ      บ ุมดูแ          บ  ห    ด      ทุ  แ ะม        ู  ุดใ    ต ด   ใ   

 ด  ณะ   ม   ทุ    ะม   ทธ ใ                 ต ด   ใ ใ    บ  ห     ทุ  AIF    ่  ท่  ท  ม    

 ด  ะม   ทธ ใ            ใ    บ  ห     ทุ  AIF  ป็ ไปต ม  ด ่  ข             ทุ  

 (Voting Shares) 

2.4.1 โครงสร้างเงินทุนและสิทธิในการออกเสียง 

   ทุ  AIF  ะม ทุ     มต ้   ป ะ ท  ม           แ ะ ADB ท   หมด ป็            485.2   ้ 

 ห     ห     ด  ะท   แบ่  ป็          ใ  3   ด ท่ ๆ    ใ  ่   ะห  ่ ป  2012 – 2014  ึ    ด ่           
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ใ    ทุ  ะแ ด ถึ   ทธ ใ             ึ   ะ ป็ ไปต ม  ด ่  ข           ทุ  (Voting Shares) ด  ม 

    ะ    ด  ด ่  ใ          แ ะ  ทธ ใ            ต มต    ท   5  

ต    ท   5             ทุ     มต ้ แ ะ      ้    ทธ ใ            ใ    ทุ  AIF 

             ทุ  
(  ้  ห     ห   ฯ) 

  ทธ ใ            
(Voting Share) 

ม        150 30.92% 
    ด       120 24.73% 
ฟ   ปป      15 3.09% 
ไท  15 3.09% 
     ป    15 3.09% 
บ ูไ  10 2.06% 
    ด  ม  10 2.06% 
  ม  ู   0.1 0.02% 
    0.1 0.02% 
 ม่  - - 
  ม ป ะ ท  ม            335.2 69.08% 
ADB  150 .0  30.92% 
  ม        แ ะ ADB  485.2 100.00% 

                ท  ม : ADB           

   ห  บป ะ ด็ ใ    ใ  ้ ทธ         ข   ณะ   ม    ะแบ่  ูปแบบใ         ณ     ป็  2 แบบ

ไดแ้ ่    ต ด   ใ ใ ป ะ ด็ ท   ไป (Operational Issues)  ึ   ะ ป็    ต ด   ใ แบบ Double Majority      ะต ้ ม 

        บ  ุ ม     ่ ้   ะ 50  ข    ทธ ใ            ท   หมดแ ะข         ม     (ห ึ   ม     ะม ห ึ  

     ) แ ะ   ต ด   ใ ใ ป ะ ด็         (Fundamental Issues) ไดแ้ ่ 1)        ม      ป ะ ท  ม      

2)     ป     แป    ด ่      ทุ  (Share Capital) 3)      ด      ถ  ท    ดต               ทุ  แ ะ 4)          

   ทุ  AIF  ึ  ใ  บ    ต ้ ะต ้ ม    ห         ห ฉ  ทมต   (Consensus)  ่   ห  ไม่  ม  ถห ฉ  ทมต ได้

ภ  ใ   30    ต ด   ใ แบบะ   Double Super Majority      ะต ้ ได ้ บ   ม   บ  ุ ไม่  ้    ่ ้   ะ 67  

ข    ทธ ใ            ท   หมดแ ะข         ม     (ห ึ   ม    ต่ ห ึ       )  
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2.4.2 โครงสร้างหนี ้

ห           ดต      ทุ ฯ    บ ้  แ  ้ป ะม ณ 4-5 ป     ทุ   AIF  ะม        Hybrid Bond  

 ึ   ป็ ต      ึ  ห    ึ  ทุ แบบ Perpetual Maturity callable ( ด   ด  ่ ะม                ใ ป ท   11-12)      

 ่   ดภ  ะภ   ข  ผูถ้  หุ ้ใ        มทุ   ด    ห ดให ้     ต     ด    ่  ม   ด ่  ไม่     ้   ะ 25 

ข                มต ้ข     ทุ  AIF ห   ป ะม ณ 162   ้  ห     ห     ท       ใ   ณ ท     ด บ   ม

 ่      ถ  ข     ทุ   ูใ่  ะด บ AA   ต      ู ้ ม ะ  ูท่  ป ะม ณ LIBOR+400 basis points (bps) ใ ขณะท  

ต ้ทุ ข         Hybrid Bond  ะ  ูท่   LIBOR+90 bps แ ะผูถ้   Hybrid Bond  ะไม่ถ   ป็ ผูถ้  หุ ้ 

(Shareholders) ข     ทุ  AIF แ ะใ ป ท   3 ห    4 ห        ดต      ทุ  AIF  ึ    ด  ่    ทุ  AIF  ะม  

Track Record ท  ด      ม    ด บ   ม ่      ถ  ใ  ะด บ AA  ะท  ให ้ ม  ถ      ธบ ต ข     ทุ  AIF 

     ใหธ้         ข  ป ะ ท  ม                         ะห  ่ ป ะ ท ม      แ ะ  ม  ถถ   ป็     

       ะห  ่ ป ะ ท ได ้(Reserves Asset Eligibility) 

2.4.3 ราคาและผลตอบแทนจากกองทุน 

1.)  ่ ธ  ม    ม 

   ทุ  AIF  ะ  ด ่ ธ  ม    มท    ต   40 bps       ท        ห  บ   บ  ห    ด   ใ     ต   ม

        แ ะ ่ ใ  ่้  ใ  ่  ท        ข ้   บ   ด         ข     ทุ  AIF  ึ    มถึ    บ           ต  

   ห       ม      ท         แ ะ   บ       ทุ   

2.)   ต      ู ้ ม      ทุ   

  ต      ู ้ มข         ข  ภ      ะ  ูท่    ต   ่  ู ้ มบ    บ ่  ต่  ใ     ู ้ มข   ADB 

(Cost of borrowing plus ADB’s Lending spread) ณ   ต  ป   ุบ    ่  ต่  ใ    ให ู้ ้ มข   ADB   ูท่   ะด บ 

40 bps แ ะ ่ ธ  ม    มผ ู        ู ้(Commitment fee)  ะ  ูท่   ะด บ 15 bps ใ        ห   ู ้ ม      ทุ  

AIF   ต   ่  ู ้ ม ะ  ูท่  ป ะม ณ LIBOR+200 bps แต่ ม      ทุ  AIF  ่ มป ่   ู ้  บ ADB ต ม  ต   ่   

30:70 แ  ้   ต      ู ้ ม ะ  ูท่  ป ะม ณ LIBOR +90 bps    ห  บ  ต      ู ้ มข         ข  ภ       

 ะ ป็ ไปต ม      ไ ต  ด 
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3.) ผ ต บแท   

ผูถ้  หุ ้ใ    ทุ  AIF  ะได ้ บ  ต  ผ ต บแท    ป ท    ต  ข   ต   ้   ะ 4.2  

(Annual growth rate of retained earnings) ใ ขณะท  ผูถ้  ต     ห         ทุ  ะได ้ บใ   ต   ท  บ ท่   บ

 ่  ต่  ข     ม ่      ถ  ท   ะด บ AA ข  บ    ท ึ  ภ      (Credit Spread of AA corporate/quasi-sovereign 

entity)  

2.4.4 สิทธิในการยกเว้นภาษี 

     ูแ้ต่ ะ  ้ ข     ทุ  AIF  ะได ้ บ        ้ภ   ทุ ป ะ ภท ท     ม           ็บภ  ใ   ณ 

 ขตข  แต่ ะป ะ ท    มถึ  ข ้   ห ด      ภ   ห   ณ ท   ่   ห        ็บภ       ๆ ด ้   ทธ ข     ป ่  ให้

 ู ่้ ม  บ ADB  ึ  ได ้ ทธ ใ         ้ภ          ป็  Lender of Record  

2.4.5 หลักการในการให้กู้ ยืมเงินของกองทนเพ่ือการพัฒนาโครงสร้างพืน้ฐานในภูมิภาคอาเซียน 

   ให ้    ูข้     ทุ  AIF  ะต ้  ป็    ให ู้ ่้ ม  บ ADB ใ   ต   ่       ู ้     ทุ  AIF  

ท   ้   ะ 30 แ ะ    ADB ท   ้   ะ 70 ใ          ด  ่   ทุ  AIF  ะ  ม  ถป ่   ูไ้ดป้ ะม ณ 

3.3      ้  ห     ห   ฯ ไดใ้  ่   3 ป แ   แ ะ ป็    ป ่   ูป้ ะม ณ 6        ต่ ป   ด ม ข ้   ห ด

  ด  ใ     ู ้    ไดแ้ ่ 1)     ู ้   ข  แต่ ะป ะ ท  (Country Limit)  ะไดไ้ม่     ้   ะ 30 ข      ให ู้้

ท   หมด  (ต    ท   6) 2) ใ แต่ ะภ   ุต  ห   ม (Sector Limit)  ะไม่     ้   ะ 40 ข      ให ู้ท้    หมด   

(ต    ท   7) แ ะ 3)     ู ้   ข  แต่ ะ        (Project Limit)  ะ ูไ้ดไ้ม่     75   ้  ห     ห     

   ่ ไ  ็ต ม ข ้   ห ดด    ่     ม    ผ ่ ผ  ไดใ้  ะด บท    ม  บไดห้   ณะ   ม    ห็   บต่ 

  ต   ่  ท   ห็   ่ หม ะ ม 
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ต    ท   6      ด  ุ่ม       ใ  Project Pipeline ต มป ะ ท  

                  
      ห   ญ ห   ฯ) 

     ็        

    ด  ม 350 34.3 
ฟ   ปป     325 31.9 
    ด       280 27.5 
    65 6.4 

  ม 1,020 100 
                 ท  ม : ADB           

 
ต    ท   7      ด  ุ่ม       ใ  Project Pipeline ต ม  ข  

                
      ห   ญ ห   ฯ) 

     ็        

ข  ่  425 41.7 
        340 33.3 
    /  ฒ   ม    225 22.1 
    ๆ 30 29.0 

  ม 1,020 100 
                 ท  ม : ADB           

 .                                                                        ห        

       ท     ทุ  AIF  ะให ้  ม      ใ  ะ ะแ   ( . . 2013-2016) ไดแ้ ่       ท  

   บ  ุ    ม ่ มม  ใ ภูม ภ   ใ   ข ท        ข ้   บ      ้         ใ ด ้   ้ ท   ม   ม        

แ ะ      ึ   ป็        ท    ูใ่  Pipeline ข   ADB ท  ไดม้    ด          ึ   ด ้  ท    ด ้        ข  

       แ  ้ แ ะ ป็        ท    บ    ด ภ      (Sovereign Project)                 ใ ภ       ม  ถู 

ม    ่   ด บ   ม ่      ถ    ูใ่  ะด บท  ต       ่       ข  ภ           ให ้  ทุ   ม  ถ  ฒ   ะด บ   ม

 ่      ถ  ให ่้  ะ  ูใ่  ะด บท         ได ้ ึ  ะม         ณ        ใ ภ        (Private Sector 

Development) ห      ป  2016   ด ม     ะ    ดด       
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ต    ท   8          ทุ ต ม Project Pipeline ข     ทุ  AIF ใ ป  2556 - 2558 

โคร ก ร ประเทศ ส ข        เ     ก 
AIF 

(ฐั  เนรี หสนร ล)  
1 )Java-Bali 500 kV Power-Transmission 2012) อินโดนีเซีย พลังงาน 25 
2 )Flood Management in Selected River Basins อินโดนีเซีย อ่ืนๆ 30 
3 )Neighborhood Upgrading and Shelter Sector 
Project (Phase II) 

อินโดนีเซีย ระบบน ้า 35 

4) Metropolitan Sanitation Management and Health 
Project 

อินโดนีเซีย ระบบน ้า 40 

5) Nabong 500 kV Substation and Transmission 
Facility 

ลาว พลังงาน 35 

6 )Lao PRD – Viet Nam Power Interconnection  
(Hatxan – Pleiku) 

ลาว พลังงาน 30 

7 )Strengthening Sustainable Urban Transport for 
Hanoi Metro Rail Line 3 (Supplementary financing) 

เวียดนาม ขนส่ง 75 

8 )Central Mekong Subregion Ben Luc-Long Thanh 
Expressway 

เวียดนาม ขนส่ง 100 

ร มปี 2556   370 
1) Regional Road Development Project II อินโดนีเซีย ขนส่ง 75 
2 )Angat Water Transmission Improvement  ฟิลิปปินส์ ระบบน ้า 50 
3 )Power Transmission Investment Program (MFF – 
Tranche 3) 

เวียดนาม พลังงาน 100 

4  )Transmission Grid Development of Ha Noi & Ho 
Chi Min City 

เวียดนาม พลังงาน 75 

ร มปี 2557   300 
1) Sumatra-Peninsular Power Connection อินโดนีเซีย พลังงาน 75 
2 )Alternative Water Source for Metro Manila (PPP) ฟิลิปปินส์ ระบบน ้า 100 
3 )Second Road Improvement and Institutional 
Development Project 

ฟิลิปปินส์ ขนส่ง 75 

4) Integrated Transport Terminal (PPP) ฟิลิปปินส์ ขนส่ง 100 
ร มปี 2558   350 

ร ม 3 ปี )ระน ่   2556-2558(   1,020 
ที่มา : Report of the Administrator of the Board of Directors, March 2013 
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       ท   หมดท    ่  ม  ะ ป็        ภ  ใต ้Pipeline ภ  ใต ้ทุธ   ต   Country Partnership 

Strategy ห    CPS  ึ   ป็  ่  ห ึ   ข     ม ่ มม   ะห  ่ ป ะ ท  ม           แ ะ ADB ภ  ใต ้  ม

      มต่  ๆ   ท  Greater Mekong Subregion (GMS) Brunei-Indonesia-Malyasia-Phillipines East Asia Growth 

Area (BIMP-EAGA) แ ะ  ม ห    ม         Indonesia-Malaysia-Thailand Growth Triangle (IMT-GT)  ึ  ม 

ไท  ่ ม  ู ่             ทุ  AIF  ะ   บ  ุ        ท    ูภ่  ใตแ้ผ แม่บท  ่ด ้    ม     ม    ะห  ่ 

           [Masterplan on ASEAN Connectivity(MAPC)] แ ะ       ข  ภ         ๆ ท  ได ้ บ     ุม ต ใ 

ห      ข  ป ะ ท  ม            
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      3 
ห      ฑ       ห                       ห          ไ     

  ตถุป ะ    ห   ข                  ะมุ่    ้ถึ แ  ท       ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ 

          ฒ        ้         ใ ภูม ภ              ให ้  ฒ   ป็  ะด บท    ม  บ ด ธ            ห  บ

          ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ ใ    ธบ ต ข     ทุ ฯได ้(Reserve Eligibility)  ด ใ บท    

ผู ้     ะ ึ   ถึ ห      บ  ห      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ใ ป   ุบ  แ ะข ้   ห ดท   ฏหม    ด ใ ้

  ณ  ึ      ธ     แห่ ป ะ ท ไท  แ ะ ุณ มบ ต ข     ท     ห          ม  ท         ท    ม  ถ   

    ทุ         ทุ ได ้ ด  ดึถ  ต มข ้   ห ดข     ทุ         ะห  ่ ป ะ ท  (International Monetary 

Fund: IMF) แ ะธ          ห   ฯ (Federal Reserve: FED)       ป็ ห       ดึถ    ้       ห  บ    ึ   

        ห แ  ท       ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ ฯ ให ้ ม  ถ      ธบ ต ห          ม  ท  

       ท    ม  ถ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ ไดใ้  ่  ถ ดไป 

3.1 ห         ห                 ห                             ห      ฏห    

   บ  ห  ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ใ ป   ุบ     ูภ่  ใต ้  บ ฎหม  ท    ด     ด ใ   ณ ข  

ป ะ ท ไท      ม็  ฎหม  ดูแ      ด   แ ะบ  ห     ท        ข ้    ่   ด      ่         ท     

ต่  ป ะ ท ท    บ ป็     ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ข  ฝ่     ธ       ะ  ูภ่  ใต ้  ดูแ ข    

 . .บ.ธ     แห่ ป ะ ท ไท  (ธปท.)  . .2551 ขณะท      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ท        ข ้   บฝ่     

บ ต ธ       ะ  ูภ่  ใต ้  ดูแ ข    . .บ.    ต    . .2501 ท                  . .บ.    ต      ห ดให ้ธปท.

ต ้ แ  ทุ           ต           ท         ๆ ท   ป็ ข   ธปท. ด       ใ ท  ปฏ บ ต  ธปท. ึ   ดท   บ

        3  บด ้     ไดแ้ ่ (1)  บ       ข   “ฝ่     ธ     ” (2)  บ       ข  ฝ่     บ ต ธ       ด 

ใ ป   ุบ    ะท ้  ฉ  ะ      มท        ข ้   บ      บ ต แ ะ     ม   แ ะ (3)  บ       ข   “ทุ       

    ต  ” ป ะ  บด ้  3 บ      ่  ไดแ้ ่ (3.1) บ    ทุ           ต        ห ุ ห         ใ ธ้ บ ต   

(3.2) บ    ผ ป ะ     ป ะ   ป   ึ   ท  บได ้ บ บ   ไ ข ดทุ ข          ด  ะ ะท ้    ไดแ้ ะ ่ ใ  ่้  

ใ แต่ ะป  (3.3) บ                 ึ   ท  บ     ได ้ บบ       ไ  ะ มข          
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ใ         . .บ.    ต   ได ้  ห ดท  ห  ้ท  ดูแ แ ะ  ด   ทุ           ต  ใ ท    3 บ      ่ ด    ่  

   ่   ด     ึ  ม  ุดป ะ    ใ      ้    ถ   ภ  แ ะ   มม     ให ้ บ   บ  ห  ทุ       ข  ป ะ ท  

 ด    ้ไปท       ทุ ใ    ท     ท  ม    ม      ต    ป็ ห      ่  ด     บ      ห ด   บแ ะแ  ท     

บ  ห    ด       ต  แ ะ  ไ ใ           ถ   ภ  ข   ่     บ ทใ ภ    ม    ่ ไ  ็ต มแม ้ ่    ทุ 

       ะห  ่ ป ะ ท ข  ไท   ูใ่  ะด บท   ู        ท   ่  ะ  ม  ถดึ ม ใ ป้ ะ     ได ้ 

   ใ ทุ้        ะห  ่ ป ะ ท ม ห   ท        แต่ด ้       ไขท  แต ต่      ใ   ณ ท  ภ      

แ ะ ธปท. ต ้           ทุ        ะห  ่ ป ะ ท    ม ใ ป้ ะ       ็  ม  ถด         ไดห้   แ  ท  

ใ ท  ปฏ บ ต  ด ้       ไขแ ะข ้     ดท  แต ต่      ด       

1.    ใ  ่้  ข   ฎหม  ท  ม   ูใ่ ป   ุบ                 ม  ธ บ ต    ใ ใ้ ป   ุบ   ห ุ ห   

ด ้    ท     ต่  ป ะ ท     บท   หมดห   ท   หมด ้   ะ 100 ขณะท    . .บ.    ต     ห ดไ ท้  ไม่ต       ่ ้  

 ะ 60  ึ  ป   ุบ     ด  ่ ธปท.ไม่ไดใ้  ้   ธบ ต    บ  ใ    ห ุ ห   ธ บ ต    ใ  ้   ด       

  ะท           ึ         ณ       ธบ ต    บ  ข  ใหฝ่้     ธ               ่  ข ้ ู่บ    ทุ       

    ต    ึ   ะท  ใหม้      ม  ธ บ ต    ใ ใ้        ท่     ท           ม ข ้ด ต  ท     บ    ม  ถ ะดมทุ 

ไดใ้ ต ้ทุ ท  ต     (ขึ    บ  ต  ด   บ      ธบ ต ท      ข  ให ้ธปท.)    ท   ไม่ต ้  ุ ่        บ   แ ไ้ข

 ฎหม   แต่ ็ม ข ้ด ้       ะม ผ ใ        มป  ม ณ    ใ  ะบบ    ท              ท  ภ       ม  ถ   ม ใ ้

ป ะ     ได ้       ม ข ้     ด ห   ป ะม ณ 3.6 แ    ้ บ ท  ท  บ  บ      ต มแผ ปฏ บ ต    ไท  ขม้แข ็

ป  2552-2555       ท       ถึ  1.43   ้   ้ บ ท  
 

2.    ข   ข บ ขต     ทุ ข     ท      ธปท.  ด         ณ ข   ข บ ขต     ทุ ข  

   ท      ธปท.  ึ    ูใ่  บฝ่     ธ      ใหม้    มห   ห   ม  ขึ     ่ ด ม  ด      มถึ ต     ท  

            ไฟแ         ทุ ใ          ทุ ข  ภ      ด ต   แต่ ็ม ข ้     ดต  ท     ต ้         

แ ไ้ข ฎหม  ท        ข ้     ไดแ้ ่  . .บ.ธ     แห่ ป ะ ท ไท   . .2551           ใ ม ต  ท   35 ข  

 ฎหม  ด    ่      ห ด  ่ “ธปท. ม       ห  ้ท  บ  ห    ด      ท     ข   ธปท.  ึ    มถึ          ท     

    ไป  ทุ ห ป ะ     ด ้  ท       ต มห     ณฑ ท   ณะ   ม    ธปท.    ห ด  ด ต ้     ึ ถึ    มม      

 ภ    ่   แ ะผ ป ะ     ต บแท ข     ท      ต  ด     ม      ใ    บ  ห    ด    ป็       ” ท  

ให ้ ด  ่     ทุ ใ ต     ท  บ  ห    ด          ข  ดให ่ ห      บ  ุ ม ต      ะตุ ้        



22 
 

ข  ภ     ใ     ณะ ฉ  ะ   ะ  ท     ม    ม       ู    ่ ห    ภ    ่  ต      ่   บ ฎหม  ด    ่       

   ไม่ ข ้ข่  ข บ ขต     ทุ ต ม ฎหม   ขณะท  ท            ็ม ผ ใ        มป  ม ณ    บ ท ข ้ ู่ ะบบ

  ่               ธปท.   ต ้ แป     ท     ข  ต   ึ       ูใ่   ุ     ต  ต่  ป ะ ท  ม  ป็     บ ท     

  ทุ ใ        ข  ภ      ห     ม          ม ต ม          ม           ทุ ใ    ธบ ต    บ  ไท   
 

3.    ใ  ้  ท     ต่  ป ะ ท    บ                 ด ใ   ณ ท     บ  ต ้        ม   ม  ดห ุ ่

ด ้ ป  ม ณ        ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ท    ม  ถ      ม ใ ไ้ด ้     ะต ้      ณ ท        ุดท ้  

           ใ  ้   ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ใ บ                   ่ ไ  ็ต ม แ  ท       ะต ้ แ ไ้ข  . .บ.

    ต   ด    ่ ท     ด         ม แ  ้ใ ป  2545  ึ  ถ    ่ ป็ ป ะ ด็ ท   ะ    ด ่  แ ะ ่  ไห    ่      แ ะ

   บ   ุด ่  ห  ้    ป ะ บ ุป    ใ    ผ   ด   ่  แ ไ้ข ฎหม  ด    ่  ม แ  ้ ท่ ม       ม  ต 

       ่ ธปท.  ะ      ท         บทุ           ต  ไปใ ใ้       ข  ต  ใ  ้ ้ ผ ข ดทุ  ะ ม      

แท  แ   ่     บ ท ท  ให ้ธปท.ม     ะม      ไปใ    บ  ห  ทุ           ต   ขณะ ด             

   ท     ต่  ป ะ ท    บ               ม ใ  ้ ็ ะม ผ ใ        มป  ม ณ    บ ทใ  ะบบ  ่              

 ป็    ท     ท  ไม่   หมุ      ใ  ะบบม  ่    

ใ        ธปท. ได ้  ห ด   บ     ทุ      ใหม้ ให ้ ด   ้   บ  ตถุป ะ    ข     บ  ห      ทุ       

 ะห  ่ ป ะ ท ต ม   บ  ข   ธปท. ด       

1. Liquidity Portfolio  ป็    ทุ  ึ  ด    ไ  ้    ใหธ้ปท.ม  ภ    ่         ใ    ด         บ  

       แ ะ   บ    ต  แ   ป      ธปท.         ่     ไป  ทุ ใ ต     ท  ม  ภ    ่   ู  ไดแ้ ่    ฝ  

แ ะห   ท      ะ ะ      ด ท   หมด  ูใ่  ูปข   ห     ห   ฯ 
 

2. Investment Portfolio  ป็    ทุ  ึ  ด    ไ  ้                  ใ  ่้  ใ  ูป    ต  ต่  ป ะ ท ใ 

 ะ ะ    ( Store of wealth) ธปท.       ไป  ทุ ใ    ธบ ต แ ะต     ท  ม    มม      ู  ึ   ด   มแ  ้ ะ

ใหผ้ ต บแท  ( Portfolio return ) ท  ด ภ  ใต ้ะด บ   ม      ท    ม  บได ้ ด      ทุ  ะ   ้     ะ   

   ม       ( Diversification ) ท   ใ  ะด บต      ป ะ ท ผู ้  ต      แ ะ  ุ      
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3. Liability Portfolio  ป็    ทุ  ึ  ด    ไ  ้            ม  ม  ถใ        ะ   ภ  ะผ ู   ท   ป็ 

    ต  ต่  ป ะ ท   ด ใ ห้       Asset-Liability Matching       ะ ด   ม      ท  มู  ่ ต  ดข     ทุ  ะ

ต      ่ภ  ะผ ู     ด      ทุ ท   หมด ะ  ูใ่   ุ  ด     บภ  ะห    

ธปท.    ห ดใหม้ ด      ้     ( Benchmark )  ป็        ม       บใหผ้ ต บแท แ ะ   ม      ข     

  ทุ  ป็ ไปต ม  ตถุป ะ    ท    ่  ม ข ้ ต ้ ใ ท  ปฏ บ ต ผู ้  ด      ทุ   ม  ถ บ     บ    ด      ้    

ไดภ้  ใ  Limits ท     ห ด ด  ธปท.  ึ  ป   ุบ   ธปท.ไดแ้บ่        ทุ  ่    ้ ไปใหผู้ ้  ด   ทุ ภ     

บ  ห         ะ      ม      ข  ผ    บ  ห      ท       ป็          ู้ ท         ทุ  ด  ฉ  ะใ ต     

ใหม่ๆ   ด    บ  ห     ม       ะต ้  ป็ ไปต ม   บ   บ  ห     ม      ด      

1.    บ  ห     ม      ด ้ ต  ด ( Market Risk )        ม  ท        ท   ุดข     บ  ห   Market Risk 

   ด      ้    ห     ด ่     ถ         ท     แ ะ   ุ      ึ  ได ้  ผ     ึ    ด ใ ห้      แ ะ

แบบ      ท           ่ ป็   ด ่       ทุ ท   ่  ะใหผ้ ท    ด   ้   บ  ตถุป ะ       ด ้      ทุ 

แ ะ   ม      ข  แต่ ะ   ทุ   ด  ะด บ   ม      ข  แต่ ะ   ทุ  ะขึ    ู ่  บ investment horizon  ป็ 

       ท       ด   ม ะด บ   ม       ( Value-at-Risk ) ข       ทุ  ม     ดใ   ุ     ต่  ป ะ ท ข      ท   

ธปท. บ  ห    ู ่   ถ    ่  ูใ่  ะด บต    ม    ท  บ  บ     ทุ  ะ ะ        ๆ   ่     ทุ บ   ห ็ บ      

ใ ท  ปฏ บ ต ผู ้  ด   ทุ  ะ  ม  ถ  ทุ แต ต่  ไป     ด ่       ทุ ท     ห ดไ ใ้ ด      ้    ได ้

   ่ ไ  ็ด  ผ    บ  ห  ท     ดขึ      แ ะผ    บ  ห  ห  ท  ต มด      ้         ะแต ต่     ไม่ม     

          ธปท.     ด    บ     บ    ด      ้    ท   ใ  ูป   ท     แ ะ  ุ       ด ข ด     ด    บ     บ 

ด    ่    ูใ่  ูปข   Tracking Error Limit (Tracking error)      ่ ท  ใ ใ้      ด   ณ  ่  ต่   ะห  ่ 

ผ ต บแท     แ ะผ ต บแท ข  ด      ้     ะด บข   Tracking error limit     ะขึ    บผ    บ  ห  ใ 

 ด ตแ ะ   มผ  ผ  ข       ทุ  ป็        ท   ด      ้    แ ะ Tracking error limit      ะต ้ ได ้ บ   

  ุม ต     ณะผูบ้  ห   ะด บ ู  ( บ .) แ ะม    ทบท     ม หม ะ มทุ ป  

2.    บ  ห     ม      ด ้    ด ต (Credit Risk) ธปท. ม    ม      ด ้    ด ต (credit risk exposure) 

ท     บ   บ  ต่  ป ะ ท แ ะภ        ธปท.      ด ะด บ   ม      ด ้    ด ต  บ   บ  ต่  ป ะ ท  ด    

   ห ด ะด บ   ด ตต    ุดข     บ  ต่  ป ะ ท ท    ม  บได ้(Minimum acceptable credit rating) ให ้ ูใ่ 

 ะด บ Investment grade แ ะ   ห ดให ้     ท    ทุ ไดขึ้    ู ่  บ ะด บ   ม         ่      ห   ะด บ   ม
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       ู  (Credit Value-at-Risk)       ท  ได ้็ ะต                 ม       ห ด Concentration risk      ป้     

ไม่ให ้ธปท.ม  ะด บ Credit Risk Exposure ใ ป ะ ท ใดป ะ ท ห ึ   ู       ไป ด       ธปท. ม   ธ    บ  ห   

credit risk exposure   บ ถ บ         ภ       ท   ขม้  ด  ด    ห ด minimum credit rating ไ ท้   ะด บ ู 

        มป  ดภ   แ ะ   ห ด        มท  ธปท.  ะ  ม  ถ   ห ดให ้ บ ถ บ         ภ       ท   หมดให้

  ูใ่  ะด บท   หม ะ ม                ห ด      ท  ให้  บ ถ บ         แต่ ะแห่    ขึ    ู ่  บ ะด บ   ม

        ่  ด         ่           ข   ถ บ         ท  ม  ะด บ   ด ตด  ะได ู้    ่ ป   ุบ   ธปท.ได ้ ะ   

   ม       ด      ะ    Credit risk exposure ไป    ถ บ         ท  ม      ต่  ๆท                   ะ ุ ต  

ข   Credit risk   ึ        ห ด credit risk limits      ะต ้ ได ้ บ     ุม ต      บ . แ ะทบท     ม

 หม ะ มต มภ  ะท   ป     ไป  ่     

3.    บ  ห     ม      ด ้  ภ    ่   (Liquidity Risk) ธปท. บ  ห     ม      ด ้  ภ    ่   ท   

ด ้    แ     ทุ  Liquidity Portfolio    ม บ  ห     ่   ด    แ ะม       ห ด ะด บ   ถ       Illiquid 

Assets   ่     ฝ  ธ     ให ้ ูใ่  ะด บท   หม ะ ม             ม       ห ดไม่ให้ม    ถ      ต      ุ่ 

ใด ุ่ ห ึ  ม       ท  ใหม้  transaction cost ท  ม      ไป ม   ต ้          ม ข  ใ ต  ด ป   ุบ        

ต     ท            ท  Repurchase agreement แ ะ Bond/Interest rate futures ม ใ ใ้    บ  ห       ทุ  ็

ท  ให ้ธปท.   ม  ถบ  ห   ภ    ่  ได ้  ่ ม ป ะ  ทธ ภ  ม  ขึ  ด ้   ด       ห ด liquidity risk limits 

     ะต ้ ได ้ บ     ุม ต      บ . แ ะทบท     ม หม ะ มต มภ  ะท   ป     ไป  ่     

4.   ป ะ ม  ผ    บ  ห     ทุ  ( Performance and Risk Measurement ) ธปท. ป ะ ม     ะ    

       ด ใหห้       Mark-to-Market ทุ         ท         ต     แ ะ        ณผ ต บแท แ ะ   ม      

    ท   ด ห ่     ท  แ        บ  ห            ท        ่   ด              ธปท.      ดท        

      ะห ผ ต บแท แ ะ   ม          ด         ใหท้  บถึ ท  ม แ ะ    ป ะ  บข  ผ ต บแท แ ะ 

   ม       ( Return and Risk Attribution Report )    ห  บใ ใ้          ะห    ม หม ะ มข       ทุ แ ะ

   ห ด ะด บข ด     ด   ม      ท   หม ะ ม (Risk Budgeting)  ด       ด    ่   ะ       ไต ม   ะ     

ต่   ณะ  ุ   ม   บ  ห             ะห  ่ ป ะ ท  (   .)  บ . แ ะ ณะ   ม    ึ  ม    ม   

ผูท้   ุณ ุฒ ภ     ด ้  ไดแ้ ่  ณะ   ม   ต     บ (  ต . ) แ ะ  ณะ   ม    ธปท. (   ธ.) 
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ด        ะ ห็ ได ้ ่    ะ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม ใ ใ้      ทุ           ฒ  

      ้         ใ ภูม ภ              ม  ถท  ได ้แต่    ป็ ต ้     ึ ถึ    มม       ภ    ่   แ ะ

ผ ป ะ     ต บแท ข     ท      แ ะ   ม      ใ    บ  ห    ึ   ด ห           ะ       ทุ       

 ะห  ่ ป ะ ท ไป  ทุ ใ    ท     ห          ม  ท         ใดๆ ะต ้  ป็  ะด บท    ม  บได้ (Reserve 

Eligibility)  ด  ะต ้ ม     ณะท        ต มท   ะ  ่  ถึ ใ  ่  ถ ดไป 

3.         ต             ห                                                     ไ   

   ทุ         ะห  ่ ป ะ ท ได ้  ห ดให ้      ม  ท         ท    ม  ถ   ม ใ  ้    ป ะ    

(Collateral)     ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  ะต ้ ม    ด บ   ม ่      ถ  ท   หม ะ ม  ด  ะต ้  ป็  ะด บท  

  ม  ถ  ทุ ไดขึ้  ไป (Investment Grade)  แ ะ ะ ะ     (Duration) ท    ด   ้   บ  ต  ด   บ   ท  ธ     

        ๆต ้      ด   ้  ้    ด    ่   ะต ้ ไม่ถู    ห ด ด    ม  ดห   ข  ต  ดใ  ะ ะ     แ ะใ 

 ่  ข  ข ้   ห ดข  ธ          ห   ฯ  ุณ มบ ต ข     ท     ท    ม  ถ   ม     ป ะ       ทุ       

 ะห  ่ ป ะ ท ได ้ะต ้ ม  ุณ มบ ต  ด      1)  ภ    ่  ใ ต  ด       ท    ม  ถ    ข  ได ้ด ม ไดม้ 

ข ้     ดขึ    ู ่  บ        บดูแ ใดๆ 2)    ท          ะต ้ ม    ด บ   ม ่      ถ  ท    ูใ่  ะด บท    ทุ ได ้

แ ะใ บ    ณ  ะต ้  ป็ ใ  ะด บข   AAA  ท่      แ ะห     ท     ด    ่  ม    ด บ   ม ่      ถ   ม   

  ่ห ึ   ะด บ ให ้ดึ ะด บ   ม ่      ถ  ท  ต    ท   ุด ป็  ะด บท  ใ ป้ ะ ม   3)    ท     ด    ่   ะต ้   ูใ่  ูป

ข    ุ     ห   ท  ใ  ้ไดแ้ ่       ู  ด          ต      ด      แ    ด  ป  ด      ข   ด ม         ฟ

      แ ะ    ข      ด  แ ะ   ห  บใ   ณ ข   ธปท.    ห ดให ้ ่ใ ป   ุบ   ธปท.   ม  ถ       ทุ 

       ะห  ่ ป ะ ท ไป  ทุ ใ    ธบ ต    บ  ข  ม    ต่  ๆ     ด มท    ุ  ตให ้ ทุ ได ้ฉ  ะ

   ธบ ต    บ  ข  ป ะ ท  ท่      แต่ต ้      ณ   ่   ธบ ต ท  ม    ด บ   ม ่      ถ  ท           ด  ่  

ให ่แ  ้ ธปท.  ะ  ทุ ใ    ธบ ต ท  ม    ด ต  ตต   ใ  ะด บด ท   AA   ูแ่  ้  ึ   ะม  ณะ  ุ   ม    ป็ ผู ้

     ณ ใ      ทุ          ด บ   ม ่      ถ  ข     ธบ ต  แ ะผู ้     ธบ ต        มถึ                 

  ทุ  แ ะ   ม      ต่  ๆ 
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      4 
                                                               

                                                       

 ม   ท  บถึ ข ้   ห ดข  ห     ณฑ ข     ท     ท    ม  ถใ  ้    ป ะ       ทุ        ะห  ่ 

ป ะ ท แ  ้ ใ บท    ผู ้     ะด          ึ   ถึ ป     ท   ่ ผ   ะทบต่    ด บ   ม ่      ถ  ข         

ท  ด ้       ้          แ ะ ึ   ถึ แ  ท  ข       ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ           ฒ  

      ้                 ม  ถใ  ้ป็ แ  ท  ใ    ด         ข     ทุ ต่ ไป  ด แบ่ แ  ท      ึ   

    ป็  2  ะด บ ไดแ้ ่ 1)  ะด บ           ด     ึ   ถึ ผ   ะทบต่    ด บ   ม ่      ถ  ต่        

ใ ด ้       ้          แ ะ 2)  ะด บภ    ม ด     ึ   ถึ      ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ  

AIF ใ           ้     ด          ป็        

4.1                    ต                       ต                                

                ท        ข ้   บ     ฒ        ้         ม   ป็        ให ่แ ะม    

 ะดมทุ ใ  ะ ะ    ด        ึ ม    ม      ท   ่ ผ   ะทบใ  ูปแบบท  แต ต่          ทุ ใ        ม  ท  

           ๆ  ึ      ห         ม      ภ  ใ    ต         แ  ้        ม ป        ม      ภ         ไดแ้ ่ 

ป     ท  ด ้     ม   แ ะ ฏ ะ บ  บข  ป ะ ท     ข ด ถ บ       ฒ         ท  บู ณ        ผ ด

         หตุ ุด      แ ะ   แป   ป     แ ะ   ถ่     ม        ป็ ต ้  ึ   ด ป ต แ  ้ ะ     ณบ 

       ข       ใ       ด   ม      แ ะ ะด บ   ม ุ แ  ข     ม      ท      ะ   ดขึ  ได ้ ึ   ะ   ม ใ ้

      ะห    ม  ม  ถใ     ดใ ห้   ต มภ  ะข         ต ม   ด บ ด        ึ ต ้  ึ   ถึ ป        ม      

ท    ะทบต่    ด บ   ม ่      ถ  ข       ทุ ใ              ้          ึ  ม     ะ    ดด  ต่ ไป     

1.    ม                   ่     ใ    ด             ต่  ๆ   ่มม    ม         ท   ่  

   ม                ข         ด  ฉ  ะใ     ะ    ดท        ข ้   บ    ุม้    ผูใ้ห ู้ ้ ม แ ะข ้บ    บ

ข         ่ไดม้    ป ะ ม     ม             ณะข     ปฏ บ ต    ได ้  ่   บถ ้ แ  ้ห   ไม่ 

 ท           ่   ้  แ ะ   ปฏ บ ต    ม    ม หม ะ ม ม ป ะ  ทธ ภ  แ ะ ุม้ ่ ต่ ต ้ทุ         ้  ท  

 ฏหม  ม    ม           ต่    ด          ่   ้        ้           
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2.    ม            มผ  ผ  ท  ต  ด   ท   ่     มผ  ผ  ข    ต  แ   ป       

  ต  ด   บ     ึ    ะทบต่ ต ้ทุ ข         ๆ 

3.    ม         ภ     บ   ไดแ้ ่    ม               มผ  ผ  ข    ต  แ   ป       

ไป  ถึ    ม  ป     แป  ท      ม       ผ ด     ต่  ๆ ท  ม    ห         ได ้(Force Majeure Risk)  

4.    ม          ฏ ะ บ  บแ ะข ้ปฏ บ ต ต่  ๆ  ึ        ้  ท   ฏหม  ม    ม           ต่ 

   ด          ่   ้        ้            ม     ป     แป  ไป 

5.    ม      ท  ด ้     ๆ ท  ม      ด ด ได ้

4.2                                                                       

       ึ   ถึ ห     ณฑ     แ ะห     ณฑ ข   ธปท. ใ     ึ     ่ธ          ะ

  ม  ถใ  ้  ท     ใดบ ้ ใ       ไป    ป ะ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  แ ะป     ท   ่ ผ   ะทบต่ 

   ด บ   ม ่      ถ  ข         ท  ด ้       ้           ึ   ป็        ห   ท    ูใ่    ให ู้ ้ มข  

   ทุ  AIF         ผ     ึ   ข ้ ต ้ ะ ห็   ่ ธปท. ให ้  ม        บ 4 ป           ไดแ้ ่ 1)    บ  ห  

   ม      ด ้ ต  ด 2)    บ  ห     ม      ด ้    ด ต 3)    บ  ห     ม      ด ้  ภ    ่   แ ะ  

4)    ป ะ ม  ผ    บ  ห     ทุ    ด       ผู ้    ไดด้         ป ะม  ข ้     ดข     ทุ ฯใ ด ้ ต่  ๆไ  ้

แ ะแ  ท  ใ      ฒ    ุป ป็ ป ะ ด็       ไดด้      

1.       ข     ทุ  AIF ห          ะดม    ทุ แ  ้  ูท่   485.2   ้  ห     ห   ฯ       ูใ่ 

 ะด บท   ่  ข ้   ็   ด  ฉ  ะ ม             ห  บ    ู ้ ม     ป็                  ทุ ใ       ้  

        ด         ่ม ่ ผ ใ แ ่ บต่      ะ      ม      ใ  ูปแบบข          (Project Diversification) 

                 ท  ด ้       ้         ม  ม    ใ  ้   ท     ทุ          ่     ทุ ท             ๆ

 ึ      ะ ่ ผ  ่ ให ้  ด   ม      ท  ด ้    มผ  ผ  ข    ต  ด   บ    ห     ต  แ   ป       ป็ ต ้ 

2.       ะด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ  AIF            ผ   ะทบ      ม         

       แ  ้    ด บ   ม ่      ถ   ะด บป ะ ท      ็ม    ม        ่                     ท  ด ้        

ข     ทุ  AIF  ป็        ท      ป ะ    ด ป ะ ท  (Sovergien Guarantee)  ด        ท    ูใ่  Project 
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Pipeline  ่  ให ่ ป็        ท    ูใ่ ป ะ ท     ด       ฟ   ปป         ด  ม แ ะ     ึ   ถ บ       ด

   ด บ   ม ่      ถ         ข      ไดแ้ ่ Standard and Poors Fitch Rating แ ะ Moody’s ได ้ ด   ด บ   ม

 ่      ถ  ข     บ  ใ ป ะ ท ด    ่  แ ะ  ุ่มป ะ ท  ม               ๆ ด      

 ต    ท   9  ะด บ   ม ่      ถ  ข     บ  ป ะ ท ใ   ุ่ม        ด บ    ท Standard and Poor’s 

 ท  ม  : Trading Economics ณ    ท   20         2556 

ด        ะ ห็ ได ้ ่       ท    ูใ่  Pipeline ข   AIF ม      แ ่ป ะ ท ฟ   ปป    แ ะ

    ด       ท่      ท  ม  ะด บ   ม ่      ถ    ูใ่ ม ต    ท    ทุ ได ้(Investment Grade) ห    ู    ่ BBB  

 ึ  ข ้   ห ดข       ด   ด บ   ม ่      ถ  ข  บ    ท     ด   ด บ   ม ่      ถ  ใ ด ้       ้         

   ห ดใหม้      ะ      ม      ใ ห   ป ะ ท   ึ  ป ะ ท ด    ่   ะ   ต ้ ม    ด บ   ม ่      ถ  ท  

  ม  บได ้(  ท  ใ  ะด บข   AA    ทุ  AIF  ะต ้ ม      ทุ ม     ่ 5 ป ะ ท แ ะม     ่ 20        

ขึ  ไป)  ป็ ต ้    ่ ไ  ็ต ม แม ้ ่ห ึ  ใ ท       ข     แ ไ้ขข ้     ดด    ่     ต ้      ณ ถึ แ  ท  

ใ      ทุ ใ ป ะ ท            ๆ ท   ะด บ   ม ่      ถ  ด    ่           ะด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ 

 ด   ม   ท       ป  แ ะม        แต่          ข     ทุ ฯไป  ทุ ท        ้            ไม่ต  ต ม

  ตถุป ะ    ข     ทุ ฯ          ป ะ ท ด    ่  ม    ม  ้ มท  ด ้       ้         แ ะท       

ท         ใ      ทุ        ด    ่  ฯ  ูแ่  ้ ด       ท       ด    ่             ะด บ   ด บ   ม

 ่      ถ   ึ    ไม่ หม ะ ม 

ป ะ ท  Standard and Poor’s Fitch Rating Moody’s 
บ ูไ ด  ุ     ม n.a. n.a. n.a. 
  ม  ู  B n.a. B2 
    ด       BB+ BBB- BAA3 
ฟ   ปป    BBB- BBB- BA1 
 ม   ม    n.a. n.a. n.a. 
ไท  BBB+ BBB+ BAA1 
ม        A- A- A3 
    ด  ม BB- B+ B2 
     ป   AAA AAA AAA 
    n.a. n.a. n.a. 
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3. ใ ด ้ ข     บ  ห   ภ    ่  ข     ธบ ต           ใ ป ท   4 ข     ด         ทุ  AIF  

   ทุ ม แผ ท     ห ด ะ      ธบ ต ป ะม ณ 162   ้  ห     ห     ต มข ้   ห ดท    ม  ถ   ต     

ด    ่  ม   ด ่  ไม่     ้   ะ 25 ข                มต ้ข     ทุ  AIF    ่ ไ  ็ต ม ป  ม ณข  ต     

ห   ด    ่   ึ  ม        ่  ข ้   ้ แ ะ    ป็ ข ้     ดใ ด ้  ภ    ่  ข     ธบ ต ด    ่   ท   ใ ด ้ 

   ม  ม  ถท  แข่ ข  ใ ต           ด  ฉ  ะ ม   ผู ้ข ้         ณ  ป   บ ท  บ   ธบ ต แ ะ     ทุ 

 ูปแบบ    ๆ ึ  ม  ภ    ่  ท  ม     ่ แ ะ  ม  ถ    ข  ได ้ ่     ่            ะด บ ภ    ่  ท  ไม่ ู 

           ป็  ุป    ต่ ใ     ข ้       ธบ ต ข  ธ           ึ  ห     ณฑ ข  ธ         ห   แห่  

   ห ดให ้  ท     ท  ธ                ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ ได ้   ะต ้ ม  ภ    ่  ใ 

ต  ด       ท    ม  ถ    ข  ได ้ด ม ไดม้ ข ้     ดขึ    ู ่  บ        บดูแ ใดๆ        

4.3                                                                                           

1.      ่  ข           ทุ  ะต ้ ม    ม  ด   ท  ด ้        ึ    ด   ้   บต       ดใ 

    ะบุผ    ท    ด      มถึ   ด    ่      แ ะ       ะ    ต่  ๆ ให ้ป็ ไปต ม ป้ หม  ท     ห ดไ  ้แ ะ

ใหม้  ะบบ        บดูแ ท    ด      ้ มท   ม บท   ท ท    ด   ใ ด ้ ข     ผ ด  ดต่  ๆ   

2.    บ  ห    ด   ท         ข          ะต ้ ม    ป ป้     มผ  ผ  ท      ะ   ดขึ     

   ม      ท  ด ้   ต  แ   ป     แ ะ  ต  ด   บ   ท      ะม     ป     แป  ไดต้  ด      ด     ะม    

     ณ   ดท     ป้        ม       ด    ใ  ้      ม  ท            ท     ท   Swap แ ะ Hedging  ป็ ต ้  

3. ป  ม ณ    ทุ     มต ้ข     ทุ  AIF ท  ม ข  ด ่  ข ้   ็      ป็ ข ้     ดท   ท  ด ้ ข  ด

แ ะ      ข         ท  ด ้       ้         ท     ทุ ฯ   ม  ถป ่   ูไ้ด ้ด          ทุ  AIF  ึ     ป็ 

ท   ะม    ด         ป ่   ู ่้ ม  บ ADB  ด   ด  ่ ะ ป็    ป ่   ูแ้บบ Matching Fund ใ   ต   ่   30:70 

(AIF  ้   ะ 30 แ ะ ADB  ้   ะ 70)                ให ้  ด     ะ      ม      ท   ใ ด ้ ป ะ ท    ข แ ะ

       ใหไ้ดห้   ห           ท   AIF  ะป ่   ู ้    ึ     ป็ ต ้ ม         ด  ด ่  ใหม้      ทุ ใ แต่ ะ

ป ะ ท ไดไ้ม่     ้   ะ 40 แ ะ  ข ไม่     ้   ะ 30  ึ     ทุ  AIF     ะมุ่    ้     ทุ ใ        ท  

ไม่ไดม้ ข  ดให ่ ป็ ห        ใหม้      ะ      ม      ข               ใหไ้ดม้  ขึ  ด ้  
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4. ใ บ  บทข     บ  ห    ด       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ข  ธ              ธ         

  ม  ถ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท บ   ่  ม   ทุ ใ                    ้  มู  ่     มได ้(Investment 

Portfolio) ห     ท     ใ  ่  ด    ่  ไม่ได ่้ ผ   ะทบต่  ภ    ่  ข     บ  ห    ด       ทุ       

 ะห  ่ ป ะ ท ใ  ่      ๆท   ะต ้   ไ ใ้ห้       ใ    ด         บ         แ ะ   บ    ต  

แ   ป      (Liquidity Portfolio) แ ะ         ม  ม  ถใ        ะ   ภ  ะผ ู   ท   ป็     ต  ต่  ป ะ ท  

(Liability Portfolio)  ึ   ม        ณ    ป  ม ณ    ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ข  ป ะ ท  ม             

5    ด บต ้ (ป ะม ณ 750   ้  ห     ห   ฯ)        +3 (ป ะม ณ 5   ้   ้  ห    ฯ)  ะ ห็ ได ้ ่ธ     

    ข  ป ะ ท ใ ภูม ภ  ม ป  ม ณ    ทุ       ท  ม ป  ม ณมห     ด                ธบ ต ข     ทุ  AIF 

   ห  บ          ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ข  ธ         ใ          ่มไม่   ดผ   ะทบ   ่ ม          

ต่  ภ    ่  ข      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท    ห  บธ         ใ ภูม ภ   
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   ทุ  AIF ม   ตถุป ะ    ห          ดห แห ่     ทุ ภ  ใ ภูม ภ          ท   ะ   ม ใ ้

   ห  บ     ทุ ใ      ฒ        ้         ภ  ใ ป ะ ท  ม            แ ะ  ม  ถ         มภ  ใ 

ภูม ภ  ม ใ ใ้ห ้  ดป ะ      ผ ่ ท           ธบ ต ข     ทุ ฯ ท  ม    ม ่      ถ  ใ  ะด บท  ธ     

    ข  แต่ ะป ะ ท   ม  ถถ  แ ะ  บ ป็  ่  ห ึ  ข             ะห  ่ ป ะ ท ได ้(Reserve Eligibility) 

 ด ม แผ ท   ะ   ต     ท          ึ  ห    ึ  ทุ  (Hybrid Bond) แ ะ         ธบ ต  (Bond) ด       

   ่ ไ  ็ต ม แม ้ ่       ป ่   ู ้   ใ   ข       ้          ะไม่ ่   ผ      ม      ด ้    มต ้    

              ม  ่    ่  ะห  ่  ุป      บ ุปท  ด ้       ้            ม          ด    ่  ม   ผ     บ

   ม      ด ้     ุปท  ม     ่           ป     ด ้     ๆ  ้ แ  ้แต่ ่ ผ   ะทบต่    ม ่      ถ  ข  

       แ ะ   ทุ  AIF ด                      ได ึ้   ถึ ห     ณฑ ใ       ห ด   บ  ห      ทุ       

 ะห  ่ ป ะ ท  ป     ท  ม ผ   ะทบต่    ด บ   ม ่      ถ  แ ะข ้     ดข     ทุ         บ  มป ะ ด็ ท  

      ะห   ุป ป็ ข ้    แ ะใ      ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ    

   ผ     ึ   ข               บ  ่ห     ณฑ       ห ด   บ  ห      ทุ        ะห  ่ 

ป ะ ท    ห ดให ้  ท     ท    ม  ถ   ม ใ  ้    ป ะ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  ะต ้ ม    ด บ   ม

 ่      ถ  ท   หม ะ ม  ด  ะต ้  ป็  ะด บท    ม  ถ  ทุ ไดขึ้  ไป (Investment Grade)  แ ะ ะ ะ     

(Duration) ท    ด   ้   บ  ต  ด   บ   ท  ธ             ๆต ้      ด  ุณ มบ ต ข     ท     ท    ม  ถ

   ม     ป ะ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ได ้ะต ้ ม  ภ    ่  ใ ต  ด       ท    ม  ถ    ข  ได ้ด 

ม ไดม้ ข ้     ดขึ    ู ่  บ        บดูแ ใดๆ ม    ด บ   ม ่      ถ  ท    ูใ่  ะด บท    ทุ ได ้แ ะต ้   ูใ่  ูป

ข    ุ     ห             ต ้   ูภ่  ใตห้      บ  ห     ม      ใ ด ้ ต  ด    ด ต  ภ    ่   แ ะ   

ป ะ ม  ผ    บ  ห    

ใ ด ้ ข     ม      ท   ่ ผ   ะทบต่        ท  ด ้       ้         ไดแ้ ่      ม      

              ม            มผ  ผ  ท  ต  ด    ม         ภ     บ      ม          ฏ ะ บ  บแ ะข ้

ปฏ บ ต ต่  ๆ แ ะ 5)    ม      ท  ด ้     ๆ ท  ม      ด ด ได ้                 ึ    บ  ่   ทุ  AIF     ม 

ข ้     ดใ ห   ด ้  ไดแ้ ่       ข     ทุ  AIF ม ข  ดท    ็  ท  ให ้ ม  ถ  ะ      ม      ได ้   แ ะ
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       ท  ด ้       ้         ท  ม  ะ ะ    ท           ่ม ่ ให ้  ด   ม      ท  ด ้    มผ  ผ  ข  

  ต  ด   บ    ห     ต  แ   ป                         ทุ ข     ทุ  AIF ท    ูใ่  Pipeline ข   AIF   ้ 

ม    ด บ   ม ่      ถ  ท   ่  ข ้ ต     ึ  ห ึ  ใ ท       ข     แ ไ้ขข ้     ดด    ่     ต ้      ณ ถึ 

แ  ท  ใ      ทุ ใ ป ะ ท            ๆ ท   ะด บ   ม ่      ถ  ด    ่           ะด บ   ม ่      ถ  ข  

   ทุ    ท       ป  แ ะม        แต่          ข     ทุ ฯไป  ทุ ท        ้            ไม่ต  ต ม

  ตถุป ะ    ข     ทุ ฯ ใ ขณะ ด       ป  ม ณข  ต     ห   ท     ทุ  AIF  ะ   ม        ่  ข ้   ้ 

แ ะ    ป็ ข ้     ดใ ด ้  ภ    ่    ึ  ไม่ ป็ ไปต มห     ณฑ ข  ธ         ท     ห ดให ้  ท     ท  

ธ                ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ  ะต ้ ม  ภ    ่  ท          

   ผ     ึ   ด ้ ห     ณฑ ใ    ใ  ้   ทุ        ะห  ่ ป ะ ท  ป     ท   ่ ผ   ะทบต่ 

   ม      แ ะ   ด บ   ม ่      ถ  ข         แ ะ   ทุ  AIF  ึ   ม  ถ   ม   ุป ป็ ข ้    แ ะใ    

  ฒ     ด บ   ม ่      ถ  ข     ทุ  ไดแ้ ่          ทุ  ะต ้ ม    ม  ด   ท  ด ้        

 ึ    ด   ้   บต       ดใ     ะบุผ    ท    ด      มถึ ต ้ ม    ป ป้     มผ  ผ  ท      ะ   ดขึ     

   ม      ท  ด ้   ต  แ   ป     แ ะ  ต  ด   บ    ด      ดท     ป้        ม       ด    ใ  ้      ม  

ท            ท     ท   Swap แ ะ Hedging           ด ้ ข ้     ดข  ป  ม ณ    ทุ     มต ้ข     ทุ  AIF  

ท  ม ข  ด ่  ข ้   ็     ทุ  AIF  ึ     ป็ ท   ะม    ด         ป ่   ู ่้ ม  บ ADB  ด  ป็    ป ่   ูแ้บบ 

Matching Fund ใ   ต   ่   30:70   ้ มท   ม         ด  ด ่  ใหม้      ทุ ใ แต่ ะป ะ ท ไดไ้ม่     ้   ะ 

40 แ ะ  ข ไม่     ้   ะ 30   ้ มท   มุ่    ้     ทุ ใ        ท  ไม่ไดม้ ข  ดให ่ ป็ ห        ใหม้    

  ะ      ม      ข               ใหไ้ดม้  ขึ  ด ้    ึ   ป  ม ณ    ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ข  ธ     

    ใ   ุ่มป ะ ท  ม            แ ะ       +3 ท  ม มห      ม  ถให ้  ทุ  AIF   ม  ถ      ธบ ต 

ใหธ้         ข    ุ่มป ะ ท ด    ่    ม  ถ       ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ม   ทุ ได ้  ่ ไม่   ดผ 

  ะทบ   ่ ม          ต่  ภ    ่  ข      ทุ        ะห  ่ ป ะ ท ด ้   ่     
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